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Abstrakt 
Diplomová práce se věnuje hodnocení výnosnosti investování do nemovitostí 
prostřednictvím kolektivního investování, konkrétně prostřednictvím veřejných státních 
podílových fondů nemovitostí a výnosnosti dosažené přes přímou investici do 
nemovitosti s ohledem na aktuální situaci na slovenském realitním trhu. Práce by měla 
případnému investorovi pomoci při orientaci v dané problematice a jejím výsledkem je 




The diploma thesis focuses on evaluation of revenue of investing in real estate through 
collective investment, especially through the real estate investment trusts and revenue 
gained by direct investment in real estate with regard to current situation in Slovak real 
estate market. The thesis should guide potential investor through these types of 
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Zabezpečenie potreby bývania patrí od nepamäti k základným ľudským potrebám. 
Riešenie tejto otázky čaká v živote každého človeka, či už ide o dočasné bývanie v 
nájme alebo rozhodnutie o kúpe bytu v neskoršom veku. Ľudia si často neuvedomujú, 
že kúpa vlastného bytu je jednou z najväčších investícií ich života. Minimum ľudí si 
môže dovoliť kúpu bytu z vlastných prostriedkov, preto väčšina z nich pristúpi k 
financovaniu kúpy prostredníctvom hypotekárneho úveru. V dnešnej dobe sú ceny 
hypoték na rekordne nízkej úrovni, čo mnoho ľudí pri váhaní o kúpe bytu presvedčí.  
 
Na nehnuteľnosť sa ani v dnešnej dobe nezvykne pozerať ako na investičný inštrument, 
no aj napriek tomu sa práve nehnuteľnosti stali záujmom mnohých investorov, práve 
vďaka ich špecifickým vlastnostiam v porovnaní s ostatnými investičnými 
inštrumentmi. Do nehnuteľnosti je možné investovať priamo, to znamená nehnuteľnosť 
do portfólia jednoducho kúpiť a ako výnos uvažovať zisk z prenájmu, prípadne zisk z 
jej neskoršieho predaja. Do nehnuteľností je ale možné investovať prostredníctvom 
fondov kolektívneho investovania, presnejšie prostredníctvom verejných štátnych 
podielových fondov nehnuteľností (ktoré budem ďalej nazývať tiež realitnými fondmi). 
VŠPFN kombinujú vlastnosti finančných a reálnych investičných inštrumentov a sú v 
rámci Slovenskej republiky relatívne mladé, no ich popularita v posledných rokoch 
neustále rastie. Prvé začali na Slovensku vznikať v roku 2006. Touto formou sa 
napríklad komerčné nehnuteľnosti stali dostupné aj pre malých investorov, ktorí by si 
tak veľké investície, aké realizujú realitné fondy, nemohli dovoliť. Realitné fondy 
kombinujú výhody investovania do nehnuteľností a nižšiu kapitálovú náročnosť z 
pohľadu investora v porovnaní s priamou investíciou do nehnuteľnosti. Investovanie 
prostredníctvom fondov nie je zďaleka tak časovo náročné, ako spravovať nehnuteľnosť 
priamo, rovnako nie je potreba hlbokých odborných znalostí v tejto oblasti. Toto všetko 
zabezpečuje práve správca jednotlivých fondov.  
 
Cieľom mojej práce bude analyzovať spomenuté formy investovania do nehnuteľností a 
zhodnotiť ich výnosnosť a potenciálny prínos pre investora. V prípade priamej 
investície do nehnuteľnosti budem uvažovať investíciu do kúpy bytu, ktorý bude 
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investor za účelom dosiahnutia požadovaného výnosu prenajímať. Výsledkom práce 
bude formulovanie investičného odporúčania, ktoré bude podložené predchádzajúcou 





1. CIELE PRÁCE A METODIKA PRÁCE  
 
1.1. Vymedzenie cieľov práce 
 
Globálnym cieľom práce je na základe analýzy jednotlivých foriem investícií 
formulovať investičné odporúčanie pre fyzickú osobu podnikajúcu v oblasti prenájmu 
nehnuteľností. 
 
K dosiahnutiu globálneho cieľa diplomovej práce bude potreba splniť nasledovné 
parciálne ciele: 
 
 analýza aktuálnej situácie na trhu s nehnuteľnosťami v Slovenskej republike a 
spolu s tým analýza objemu hypotekárnych úverov, 
 analýza  jednotlivých realitných fondov dostupných v Slovenskej republike, 
 analýza stratégie priamej investície do nehnuteľnosti. 
 
 
1.2. Metodika práce 
 
Pri realizácii diplomovej práce som použil niekoľko metód. V teoretickej časti som na 
základe informácií z odbornej literatúry zhrnul základné východiská nutné na 
pochopenie problematiky, z ktorých som neskôr vychádzal v analytickej časti, kde bola 
použitá prevažne metóda analýzy, konkrétne analýzy realitných fondov, a analýzy 
stratégie priamej investície do nehnuteľnosti a taktiež analýzy situácie na trhu s 
nehnuteľnosťami. Výsledky analýzy realitných fondov som spracoval na základe 
zvolených kritérií hodnotenia prostredníctvom subjektívne upravenej bodovacej 
metódy. Pri spracovaní modelového prípadu v rámci analýzy priamej investície do 
nehnuteľnosti som použil dynamickú metódu hodnotenia výnosnosti investícií - metódu 
vnútorného výnosového percenta, na výpočet ktorej som použil tabuľkový procesor 




2. TEORETICKÉ VÝCHODISKÁ 
 
2.1. Vymedzenie finančných a reálnych investícií  
 
Význam pojmu investícia  
 
Význam slova investícia môžeme jednoducho popísať, ako využitie kapitálu s cieľom 
dosiahnuť jeho budúceho zhodnotenia. Investovaním sa investor vzdáva dnešnej istej 
hodnoty v prospech neistej budúcej hodnoty. Neistou budúcou hodnotou kapitálu 
môžeme rozumieť buď zhodnotenie investovaného kapitálu, ale tiež jeho 
znehodnotenie.1 Investor teda podstupuje riziko, ktorého výška súvisí s možným 
výnosom. Ako príklad je možné uviesť porovnanie rizika a výnosu štátnych dlhopisov a 
akcií. Štátne dlhopisy sú považované za bezrizikový inštrument, no spolu s tým súvisí aj 
ich relatívne nízky, ale za to stabilný výnos, na porovnanie výnos z držby akcií môže 
byť niekoľkonásobne vyšší, ale riziko straty je pre investora taktiež omnoho vyššie. 
Voľba investície do konkrétnych finančných inštrumentov preto závisí od povahy 
investora a jeho vzťahu k riziku, ale hlavne od jeho informovanosti a znalosti súvislostí 
fungovania finančného trhu a znalosti vlastností jednotlivých finančných inštrumentov. 
Dôležitá je hlavne motivácia investora, s ktorou na finančné trhy prichádza. Benjamin 
Graham v roku 1934 definoval rozdiel medzi investíciou a špekuláciou: "Investičná 
operácia je taká operácia, ktorá po dôkladnej analýze sľubuje bezpečnosť vkladu a 
primeraný výnos. Operácie, ktoré tieto podmienky nespĺňajú, sú špekulácie".2   
 
Vo všeobecnosti sa investície delia na dve základné skupiny a to: 
 
 finančné investície, 
 reálne investície. 
  
                                               
1 Slovník: Investice. akcie.cz. Dostupné z: http://www.akcie.cz/slovnik/investice 





Finančné investície sú charakteristické tým, že sa u nich skoro vždy jedná o kombináciu 
vlastností peňazí, majetkových aktív a dlhových inštrumentov. Tieto inštrumenty majú 
povahu majetkovej, obvykle len finančnej transakcie medzi dvoma ekonomickými 
subjektmi, ktorá býva štandardne zaznamenaná na určitej listine (cennom papieri, 
skratka CP), kde sú uvedené jej základné podmienky a náležitosti. Osobe, ktorá 
poskytla svoje voľné peňažné prostriedky a obdržala za ne príslušný právne uznateľný 
dokument, bývajú potom zaručené určité práva, konkrétne napríklad: 
 
 právo na navrátenie majetku, 
 právo na vopred určenú peňažnú odmenu,  
 právo podieľať sa na zisku, 
 právo podieľať sa vlastnícky na majetku osoby, ktorá si peniaze požičala, 
atď. 
 
Finančné investície majú predovšetkým formu investícií do finančných investičných 
inštrumentov, najčastejšie však do prevoditeľných cenných papierov, ktoré je možno 




Reálne investície sú vždy viazané na určité konkrétne činnosti alebo predmety, ktoré 
majú charakter hmotných aktív. Za najdôležitejšie reálne investície sú často považované 
predovšetkým investície do podnikania v oblasti výroby alebo služieb. Pokiaľ sa však 
jedná o investície do reálneho majetku za účelom jeho dočasnej držby a následného 
predaja v budúcnosti, sú za ne považované predovšetkým investície do nehnuteľností, 
hnuteľných vecí trvalej hodnoty, a to najmä do nehnuteľností, umeleckých predmetov, 
drahých kovov prípadne nerastných surovín (komodít). Atraktivita reálnych investícií 
stúpa predovšetkým v dobe hospodárskej či politickej neistoty, a pri očakávaní vysokej 
                                               
3 REJNUŠ, O. Finanční trhy, s. 47. 
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miery inflácie, ktorá môže finančné aktíva znehodnotiť, no napríklad na drahé kovy 
(zlato, platina) nemá vplyv.4 
 
 
2.2. Členenie finančného trhu  
 
Členenie finančného trhu vychádza z jednotlivých druhov finančných inštrumentov, 
ktoré sa v rámci čiastkových segmentoch finančného trhu obchodujú, a to konkrétne5: 
 
 trh s cudzími menami, 
 peňažný trh, 
 kapitálový trh, 
 trh drahých kovov. 
 
Typické pre peňažný trh je krátkodobosť uzatvárania obchodov. Na tomto trhu sa 
obchodujú nástroje, ktorých typickou vlastnosťou je ich krátka doba splatnosti, a to 
spravidla do jedného roka. Peňažný trh sa delí na trh krátkodobých úverov a trh 
krátkodobých cenných papierov.6 
 
Na kapitálovom trhu sa obchodujú finančné inštrumenty, ktoré majú povahu 
dlhodobých finančných investícií, konkrétne dlhodobé cenné papiere, ktoré sú 
prevoditeľné, a ako už bolo spomenuté vyššie, obchodovateľné. Toto je výhoda pre 
investorov, ktorí tieto cenné papiere nemusia držať počas celej doby životnosti, ale 
môžu ich kedykoľvek predať a tým spätne získať likvidné peňažné prostriedky. 
Emitenti emisiou týchto cenných papierov získavajú dlhodobé peňažné zdroje.  
Súčasná držba rôznych druhov investičných inštrumentov znižuje mieru rizika 
podstupovaného ich držbou. Vlastníci inštrumentov môžu kedykoľvek meniť štruktúru 
svojho portfólia predajom a kúpou inštrumentov na finančnom trhu. Obchodovaním 
                                               
4 REJNUŠ, O. Finanční trhy, s. 48. 
5 tamtiež, s. 53-54. 
6 tamtiež, s. 54. 
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cenných papierov pomáhajú zvyšovať ich likviditu. Kapitálový trh sa delí na trh 
dlhodobých úverov a trh dlhodobých cenných papierov.7  
 
Trhy s cudzími menami sa delia na čiastkové segmenty, ktorými sú devízové trhy, na 
ktorých sa obchoduje s bezhotovostnými formami cudzích mien a trhy valutové, kde sa 
obchodujú ich hotovostné formy. Za najdôležitejšie trhy drahých kovov sú obecne 
považované trhy zlata a striebra, či platiny a paládia.8  
 
 
2.3. Investičné nástroje 
 
Základné druhy investičných nástrojov9  
 
Na finančných trhoch sa stretávame s mnohými rôznymi finančnými investičnými 
nástrojmi. V prvom rade existujú tzv. základné  ("klasické") investičné nástroje, a 
potom tiež nástroje, ktoré sú na existencii týchto základných nástrojov rôzne závislé, a 
dá sa povedať, že tvoria ich "nadstavbu". Súvisieť nemusia len s finančnými nástrojmi, 
ale tiež s reálnymi nástrojmi. 
 
Delenie základných druhov investičných nástrojov je nasledujúce: 
 
 základné ("klasické") investičné nástroje, 
 základné druhy finančných investičných nástrojov, 
 základné druhy reálnych investičných nástrojov, 
 termínované derivátové nástroje, 
 cenné papiere "štandardných" fondov kolektívneho investovania, 
 štruktúrované produkty. 
 
 
                                               
7 REJNUŠ, O. Finanční trhy, s. 53-57. 
8 tamtiež. 
9 tamtiež, s. 200-205. 
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Medzi základné druhy finančných investičných nástrojov patria: 
 
 cudzie meny, 
 investičné inštrumenty peňažného trhu, 
 investičné inštrumenty kapitálového trhu, 
 drahé kovy. 
 
Medzi základné druhy reálnych investičných nástrojov patria: 
 
 komodity, 
















Zdroj: REJNUŠ, O. Finanční trhy. 
 
Vzhľadom na cieľ tejto diplomovej práce nepovažujem za nutné popisovať jednotlivé 
kategórie hore uvedených základných druhov investičných nástrojov. Venovať sa 
budem iba charakteristike nehnuteľnosti z pohľadu investičného nástroja.   
Graf č. 1.: Základné druhy finančných investičných a reálnych investičných nástrojov. 
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Charakteristiky nehnuteľnosti ako investičného nástroja 
 
Nehnuteľnosti ako aktívum majú veľmi špecifický charakter. Tovar na trhu 
nehnuteľností má atypické vlastnosti, vrátame odlišných čŕt vlastníctva. Najtypickejším 
druhom nehnuteľnosti sú pozemky, ktoré majú niekoľko významných charakteristík. 
Najvýznačnejšou charakteristikou pozemkov je ich imobilnosť. Pozemok nie je možné 
presťahovať, je pevnou súčasťou zeme. Ďalšími vlastnosťami pozemku sú jeho 
nenahraditeľnosť a unikátnosť. Každý pozemok je jedinečný svojim umiestnením 
prípadne spádom terénu či jeho povrchom. Pozemky sú súčasťou povrchu zeme, v istom 
slova zmysle sú nezničiteľné, no na druhej strane sú človekom degradovateľné. Mestá 
sú rozparcelované na množstvo pozemkov rôznej veľkosti a zvyčajne s pevne 
vytýčenými hranicami, ktoré sú zapísané v katastri nehnuteľností. Rozsah pozemkového 
fondu je do istej miery konečný, to znamená, že jedinou zmenou môžu byť územno-
administratívne zmeny, prípadne zmena spôsobu využitia pozemkov. Pozemky nie je 
možné vytvárať. Možné je akurát zvýšiť ich počet ich delením. Niektoré vyššie 
spomenuté vlastnosti pozemkov sa dajú aplikovať rovnako aj na nehnuteľnosti, ktoré 
bývajú zvyčajne pevne spojené s pozemkom, konkrétne ide o byty, domy, objekty 
určené na rekreáciu, administratívne budovy, výrobné haly, nákupné strediská, atď. 
Nehnuteľnosti sú špecifický typ tovaru a to vďaka svojej nepremiestniteľnosti. 
Nehnuteľnosti tohto typu bývajú pevne zasadené do prostredia, a tým pádom sú jeho 
neoddeliteľnou súčasťou.10   
 
Ako hlavnú z vlastností nehnuteľností možno považovať ich vzácnosť. V najširšom 
ponímaní vzácnosti je ponuka nehnuteľností obmedzená množstvom dostupnej pôdy, 
ktorá nie je obývaná a je nezastavaná.11 Počet nehnuteľností  na dostupnej pôde 
teoreticky obmedzený nie je, no v praxi býva dostupnosť stavebných pozemkov 
zvyčajne obmedzená územným plánom mesta. Vzácnosť ponuky nehnuteľností ku 
príkladu vedie k zvyšovaniu cien v prípade veľkého dopytu. Vzácnosť nehnuteľnosti 
okrem iného tiež súvisí s kapitálovou náročnosťou výstavby či kúpy nehnuteľnosti. 
                                               
10 BÓB, J. VLASTNÍCTVO NEHNUTEĽNOSTÍ A MAJETKOVÉ DANE. Nehnuteľnosti a Bývanie. 
Dostupné z: http://www.stuba.sk/new/docs//stu/ustavy/ustav_manazmentu/NAB2011-2/paper5.pdf 
11 GALATY, F. W., Wellington J. A., Robert C. K. Modern Real Estate Practice, s. 19-21.  
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Stavba, prípadne budovanie nehnuteľnosti na určitom mieste môže mať vplyv na 
hodnotu pozemku, tak isto ako aj na hodnotu celého susedstva, prípadne príbuzných 
lokalít a na komunity žijúce v jej okolí. Ako príklad je možné uviesť stavbu nákupného 
centra v obytnej oblasti prípadne stavbu diaľnice cez obývané oblasti. Takéto zásahy 
majú vplyv na hodnotu pozemkov ale taktiež na kvalitu života ľudí či už v pozitívnom 
alebo negatívnom slova zmysle. Ako už bolo spomínané pri pozemkoch, každá 
nehnuteľnosť je jedinečná - má špecifické vlastnosti.  
 
Za dôležitú vlastnosť nehnuteľnosti ako aktíva je možné považovať jeho stálosť ktorá 
súvisí s kapitálovou náročnosťou. Investícia do nehnuteľnosti je zvyčajne kapitálovo 
náročný proces, ktorý významne odlišuje nehnuteľnosti od ostatných investičných aktív.  
Ďalšími vlastnosťami nehnuteľností ako investičného inštrumentu z pohľadu investora 
sú ich hmatateľnosť, vďaka čomu má investor istú dávku fyzickej kontroly nad 
investíciou a v prípade nutnosti je možné nehnuteľnosť "opraviť", čo v prípade akcií 
alebo dlhopisov možné nie je. S hmatateľnosťou  má súvis nutnosť nehnuteľnosť 
manažovať, napríklad riešiť požiadavky nájomcov, či nutnosť opráv v prípade, že 
nehnuteľnosť začne vykazovať znaky opotrebovanosti. Nehnuteľnosti bývajú 
obchodované na neefektívnych trhoch, čo v praxi znamená, že medzi účastníkmi trhu 
existujú informačné rozdiely, čo umožňuje dobre informovaným účastníkom trhu 
realizovať vyššie zisky (vďaka unikátnym informáciám, ktorými nedisponujú ostatní 
účastníci trhu, schopnosti analyzovať trh či ďalším zdrojom).  Na porovnanie, verejné 
akciové trhy sú omnoho efektívnejšie vďaka verejne dostupnými informáciami medzi 
účastníkmi trhu. Na realitnom trhu je teda výhodou informovanosť, ktorá môže 
investorovi umožniť odhadnúť príležitosti prípadného zisku. Nezanedbateľnou 
vlastnosťou nehnuteľností je tiež ich poloha, ktorá ovplyvňuje potenciálny výnos z 
investície do nehnuteľnosti.12  
  
                                               
12 WOYCHUK, I. Exploring Real Estate Investments: Characteristics Of Real Estate 




2.4. Kolektívne investovanie 
 
Podmienky fungovania kolektívneho investovania na Slovensku upravuje Zákon č. 
203/2011 Z. z., z 1. júna 2011 o kolektívnom investovaní, ktorý bol 22. júla 2013 
novelizovaný. Novela do slovenského právneho poriadku implementuje smernicu 
Európskeho parlamentu a Rady 2011/61/EÚ o správcoch alternatívnych investičných 
fondov. Uvedená smernica upravuje podmienky vykonávania subjektov kolektívneho 
investovania, ktoré si nevyžadujú povolenie podľa smernice Európskeho parlamentu a 
Rady 2009/65/ES o koordinácii zákonov, iných právnych predpisov a správnych 
opatrení týkajúcich sa podnikov kolektívneho investovania do prevoditeľných cenných 
papierov („UCITS"). Ide najmä o hedgové fondy, private equity, realitné fondy, 
komoditné fondy a fondy rizikového kapitálu. Tieto fondy sa súhrnne označujú 
ako alternatívne investičné fondy.13 O udelení povolenia na spravovanie 
alternatívnych investičných fondov a zahraničných alternatívnych investičných fondov 
rozhoduje Národná banka Slovenska. 
 
Kolektívnym investovaním podľa ust. § 2 ods. 1 zákona o kolektívnom investovaní od 
22. júla 2013 rozumieme podnikanie, ktorého predmetom je zhromažďovanie 
peňažných prostriedkov od investorov, s cieľom investovať v súlade s určenou 
investičnou politikou v prospech osôb, ktorých peňažné prostriedky boli 
zhromaždené. Ak sa peňažné prostriedky zhromažďujú od verejnosti, je možné 
kolektívne investovanie vykonávať len na základe princípu rozloženia rizika.14  
 
Správa takto vytvoreného portfólia je regulovaná špecializovanými inštitúciami 
(konkrétne Národnou bankou Slovenska, ktorá udeľuje povolenia na vznik a činnosť 
správcovských spoločností). Výhodami kolektívneho investovania pre menších 
investorov je istá jednoduchosť tohto typu investovania, diverzifikácia investičného 
rizika a minimalizácia informačných a transakčných nákladov. Cenné papiere 
                                               
13 Rozsiahle zmeny v zákone o kolektívnom investovaní. Advokátska kancelária Čarnogurský ULC. 
Dostupné z: http://www.ulclegal.com/sk/bulletin-pro-bono/2013/06/4822-rozsiahle-zmeny-v-zakone-o-
kolektivnom-investovani 
14 Zákon č. 203/2011 Z. z., o kolektívnom investovaní zo dňa 1. júna 2011. 
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kolektívneho investovania sú pomerne vysoko likvidné, tým pádom je ich možné 
spravidla kedykoľvek odpredať. Výhodou je tiež možnosť podieľať sa na nákupoch 
titulov, ktoré by boli pre investorov v rámci individuálneho investovania nedostupné. 
Výnosy z kolektívneho investovania bývajú spravidla vyššie ako výnosy získané 
uložením peňazí do obchodných bánk. 
 
Zákon o kolektívnom investovaní podľa svojej poslednej novely rozlišuje:15 
  
 tuzemské subjekty kolektívneho investovania, 
 zahraničné subjekty kolektívneho investovania. 
 
Tuzemským subjektom kolektívneho investovania je buď podielový fond alebo subjekt 
kolektívneho investovania s právnou subjektivitou  (obchodná spoločnosť alebo 
družstvo so sídlom na území Slovenskej republiky, ktoré zhromažďujú peňažné 
prostriedky od viacerých investorov s cieľom investovať ich v súlade s vymedzenou 
investičnou politikou v prospech týchto investorov.) 
 
Zahraničným subjektom kolektívneho investovania je zahraničný podielový fond, 
zahraničná investičná spoločnosť alebo iný zahraničný subjekt kolektívneho 
investovania. 
 
Na fungovanie týchto foriem kolektívneho investovania sú potrebné špecializované, k 
tomuto účelu potrebné finančné inštitúcie, na Slovensku konkrétne správcovské 
spoločnosti, ktoré sú zriaďované ako akciové spoločnosti za účelom podnikania na 
území Slovenskej republiky, ktorých predmetom činnosti sú vytváranie a spravovanie 
podielových fondov na základe povolenia na vznik a činnosť udeleného Národnou 
bankou Slovenska. 
 
V slovenskej legislatíve sa pod pojmom podielový fond rozumie spoločný majetok 
podielnikov (investorov) zhromaždený správcovskou spoločnosťou vydávaním 
                                               
15 Zákon č. 203/2011 Z. z., o kolektívnom investovaní zo dňa 1. júna 2011. 
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podielových listov, ktorý je následne investovaný. Majetkové práva podielnikov sú 
reprezentované podielovými listami. Hodnota jedného podielu sa vypočíta ako podiel 
celkového majetku fondu a počtu vydaných podielových listov. Podielový fond je 
subjektom kolektívneho investovania a nie je právnickou osobou. Podielové fondy 
sú teda spravované správcovskou spoločnosťou. Každý podielový fond musí mať svoj 
štatút, ktorý obsahuje základné informácie, konkrétne napríklad názov podielového 
fondu, rok vzniku fondu, názov správcovskej spoločnosti, zameranie a ciele investičnej 
politiky, pravidlá oceňovania majetku, náklady spojené s investovaním vo fonde, formu 
a podobu podielových listov, zásady hospodárenia s majetkom v podielovom fonde, 
najmä aké náklady môžu byť uhrádzané z majetku v podielovom fonde apod.  
 
Podielový fond sa môže skladať z viacerých podfondov, ktoré sa inak nazývajú 
"strešné podielové fondy". Podfondom sa v legislatíve rozumie účtovne oddelená časť 
majetku a záväzkov v strešnom podielovom fonde. Každý podfond sa musí od ostatných 
podfondov toho istého strešného podielového fondu odlišovať jedným alebo viacerými 
znakmi, ktoré určí štatút strešného podielového fondu. 
 
V rámci podielových fondov rozlišujeme dve základné formy, a to  
 
 uzavreté podielové fondy, 
 otvorené podielové fondy.  
 
Rozdiel medzi otvoreným a uzavretým podielovým fondom je v práve na žiadosť 
podielnika na vyplatenie podielových listov z majetku v tomto podielovom fonde. Pri 
investovaní do uzavretého PF podielnik takýmto právom nedisponuje. Uzavretý PF 
musí mať zo zákona v názve uvedené, že ide o "uzavretý podielový fond", prípadne 
skratku "u.p.f." resp. "otvorený podielový fond", skratka "o.p.f.".16 
  
                                               
16 Zákon č. 203/2011 Z. z., o kolektívnom investovaní zo dňa 1. júna 2011 
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2.5. Realitné fondy 
 
Verejné špeciálne podielové fondy nehnuteľností (VŠPFN) ako forma fondov 
kolektívneho investovania fungujú na Slovensku od novembra roku 2006 a umožňujú 
využitie reálnych a finančných investícií v jednom portfóliu a môže byť vytvorený ako 
otvorený alebo uzavretý podielový fond. Majetok vo VŠPFN musí byť investovaný 
najmä do nehnuteľností vrátane príslušenstva na účely ich správy a predaja, 
majetkových účastí v realitných spoločnostiach a iných aktív spĺňajúcich kritéria 
zákona o kolektívnom investovaní, z ktorých ekonomickej podstaty vyplýva úzke 
prepojenie s trhom nehnuteľností. Podľa tohto zákona môžu byť do fondu na účely 
správy majetku nadobúdané nehnuteľnosti, ktoré sú spôsobilé pri riadnom hospodárení 
prinášať pravidelný a dlhodobý výnos v prospech majetku vo VŠPFN a ktorých cenu je 
možné určiť výnosovou metódou. Táto metóda funguje hlavne na základe výpočtu 
výnosu z príjmov z prenájmu predmetnej nehnuteľnosti. Na účely predaja môžu byť do 
majetku v špeciálnom podielovom fonde nehnuteľností nadobúdané nehnuteľnosti 
spôsobilé priniesť zisk z predaja a ktorých cenu je možné určiť porovnávacou metódou. 
Oceňovanie majetku v VŠPFN je rozdielne od ostatných fondov kolektívneho 
investovania. Keďže väčšina aktív (v tomto prípade konkrétne nehnuteľností), ktoré do 
svojich portfólií nadobúdajú VŠPFN nie je možné obchodovať na burze (ako napríklad 
pri akciových fondoch, ktoré oceňujú majetok na základe trhových cien akcií 
kótovaných na burze), majetok v nich je oceňovaný prostredníctvom znalcov, 
účtovníkov a audítorov.    
 
V praxi ale väčšinou realitné fondy nenakupujú nehnuteľnosti priamo do majetku fondu, 
ale konkrétne nehnuteľnosti sú vlastnené realitnými spoločnosťami, ktoré sú 
zakladané realitnými fondmi (realitné fondy majú majetkovú účasť v týchto realitných 
spoločnostiach).  Investovanie prostredníctvom realitných spoločností je vo svete veľmi 
rozšírené. Výhodami sú eliminácia právnych a finančných rizík fondu, ktoré sú spojené 
s jednotlivými investíciami, ktoré sú tým obmedzené výlučne na úroveň príslušnej 
realitnej spoločnosti a hodnotu majetkovej účasti v tejto spoločnosti. Jednoduchšie je 
tiež bankové financovanie. Tento systém má výhodu tiež v zjednodušovaní spôsobu 
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rozpočtovania a  následného monitoringu výkonnosti jednotlivých investícií.17 Popísaný 
model ilustruje nasledujúca schéma:  
 
 
Schéma č. 1.: Schéma investovania realitných fondov do nehnuteľností. 
Zdroj: vlastné spracovanie 
 
V zákone o kolektívnom investovaní je realitná spoločnosť definovaná ako akciová 
spoločnosť,  prípadne zahraničná obchodná spoločnosť, ktorej predmetom podnikania 
sú činnosti ako nadobúdanie nehnuteľností, ich správa, prenájom, predaj nehnuteľností, 
sprostredkovanie nákupu a predaja (realitná činnosť). Realitné spoločnosti môžu podľa 
tohto zákona tiež uskutočňovať stavebnú činnosť. Zákon o kolektívnom investovaní 
umožňuje správcovskej spoločnosti poskytovať realitným spoločnostiam, v ktorých 
má majetkovú účasť, pôžičky z majetku vo verejnom špeciálnom podielovom 
fonde nehnuteľností. Takáto pôžička musí byť zo zákona zabezpečená. Celková suma 
všetkých pôžičiek poskytnutých z majetku vo verejnom špeciálnom podielovom fonde 
nehnuteľností realitným spoločnostiam nesmie prekročiť 50% hodnoty majetku vo 
verejnom špeciálnom podielovom fonde nehnuteľností. Pôžičky väčšinou využívajú 
realitné spoločnosti na financovanie kúpy nehnuteľností do svojho portfólia.  
 
Podstata investovania do realitných fondov spočíva v rozkladaní rizika spojeného s 
úverovaním komerčných nehnuteľností na ďalších účastníkov realitného trhu18. Tieto 
typy fondov sú vhodné najmä pre drobných  investorov, ktorí nechcú investovať priamo 
do konkrétnych nehnuteľností, nemajú potrebné znalosti a skúsenosti prípadne nemajú 
dostatočné prostriedky na uskutočnenie väčších investícií.  
                                               
17 GLASA, F. TAM – Realitný fond. ako-investovat.sk. Dostupné z: http://ako-
investovat.sk/index.php/fondy/53-podielove-fondy/264-tam-realitny-fond 
18 CÁR, M. Aktuálna situácia na trhu komerčných nehnuteľností. www.nbs.sk. Dostupné z: 
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/MU/2011/02_biatec11-7_car.pdf 
Realitný fond Realitná spoločnosť Nehnuteľnosť
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Fond môže do svojho portfólia nakupovať nehnuteľnosti vrátane príslušenstva na účely 
ich správy a predaja ako priame investície, prípadne ako majetkové účasti v realitných 
spoločnostiach ako nepriame investície19. Slabou stránkou fondov môže byť obmedzená 
likvidita aktív v portfóliu fondov. V prípade, že fondy investujú priamo do realít, môže 
byť časovo náročné uspokojovať výplaty odchádzajúcich investorov, ak je potrebné pri 
nedostatku likvidných prostriedkov speňaženie budov. Podľa slovenskej legislatívy je 
fond povinný vyplatiť podielnikov do jedného roka.20  
 
Pri výbere realitného fondu je nutné zistiť čo najviac informácií o konkrétnych fondoch 
a pred realizáciou investície sa oboznámiť s investičným zameraním a stratégiou 
fondu. Na trhu existujú realitné fondy s volatilitou blízkou akciovým fondom práve z 
dôvodu, že fond investuje do akcií realitných spoločností, prípadne do spoločností s 
úzkym prepojením na trh nehnuteľností. Fondy investujúce priamo do nehnuteľností 
vyhľadávajú investičné riešenia zamerané na zabezpečenie stabilného príjmu plynúceho 
z nájmov jednotlivých nehnuteľností v portfóliu fondu21. Ich cieľom býva tiež tvorba 
pridanej hodnoty portfólia nehnuteľností prostredníctvom využívania vhodných 
investičných príležitostí vznikajúcich na realitnom trhu. Dosahovanie výnosov správca 
fondu zabezpečuje efektívnym výkonom správy jednotlivých nehnuteľností s cieľom 
maximalizácie využitia možností jednotlivých nehnuteľností. Výnos fondu tvorí výnos z 
prenájmu nehnuteľností a spolu s tým tiež zisk z prípadného predaja nehnuteľností.  
 
Pri rozhodovaní o type fondu je teda dobré vopred určiť, či má človek záujem o 
investovanie priamo do realít alebo do akcií. V prvom prípade je dobré poznať, v akých 
konkrétnych nehnuteľnostiach má fond investované, aká je obsadenosť konkrétnych 
priestorov, kto sú nájomníci v týchto objektoch a na ako dlho sú uzatvorené nájomné 
                                               
19 MALACKÁ, V. INVESTOVANIE PROSTREDNÍCTVOM ŠPECIÁLNYCH PODIELOVÝCH 
FONDOV NEHNUTEĹNOSTÍ V SR. www.derivat.sk  Dostupné z: 
http://www.derivat.sk/files/konferencia_forfin2009/Malacka.pdf 
20 APOLEN, P. Realitné fondy – príležitosť pre dlhodobé investície. Investujeme.sk Dostupné z: 
http://www.investujeme.sk/realitne-fondy-prilezitost-pre-dlhodobe-investicie/ 





zmluvy, prípadne s akými podmienkami. Dostupnosť informácií však nie je vždy úplne 
ideálna.  
 
Zo zákona pre fondy vyplýva povinnosť, aby minimálne 10% hodnoty majetku fondu 
tvorili likvidné aktíva ako napríklad vklady, cenné papiere vydané otvoreným 
podielovým fondom, pokladničné poukážky alebo dlhopisy, ktoré majú zostatkovú dobu 
splatnosti najviac tri roky, kvôli obmedzenej likvidite nehnuteľností a dlhodobom 
horizonte investície a aby bolo pri redemácii podielových listov možné vyplatiť ich 
držiteľov.  
 
Realitné fondy tiež nemôžu nakúpiť do svojho portfólia desiatky nehnuteľností. Zo 
zákona nie je možné, aby hodnota jednej nehnuteľnosti prekročila 20% hodnoty 
majetku fondu.  
 
Nehnuteľnosti predstavujú konkrétnu úžitkovú hodnotu a sú na rozdiel od napríklad 
akcií menej citlivé na zásahy regulátorov (CB prípadne vlád).  
 
Vo všeobecnosti sú výhodami investícií do realitných fondov nižšie náklady oproti 
osobnej reálnej investícii do nehnuteľnosti, ktorá vyžaduje relatívne vysoký vstupný 
kapitál. Veľkou výhodou je ale likvidita investície do realitných fondov. Podielové listy 
je možné prakticky kedykoľvek odpredať naspäť správcovi. Investor tiež nemusí 
analyzovať aktuálnu situáciu na trhu, riešiť spôsob financovania a nemusí sa zaoberať 
právnymi otázkami týkajúcimi sa kúpy, predaja, alebo prenájmu nehnuteľností.  
 
Zvyšovanie hodnoty nehnuteľnosti a cash flow ktorý nehnuteľnosť produkuje je možné 
realizovať v rámci interného zvyšovania efektívnym manažmentom investičného 
portfólia a samozrejme jeho jednotlivých objektov. Jednou z ciest je zvyšovanie cien 
nájmu v prípade že nájomníci sú s nehnuteľnosťou spokojní, samozrejme pri 
rešpektovaní aktuálnej situácie na trhu (zohľadnenie dopytu a ponuky po obdobnom 
type nehnuteľností v danej lokalite), formu platby za prenájom s pevnou a variabilnou 
(napríklad percento z príjmu v prípade komerčných prevádzok vykonávaných v 
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prenajatej nehnuteľnosti - nákupné centrá a pod.) zložkou ceny nájmu22. Ďalšou z 
možností je obsadenie nehnuteľnosti rentabilnejšími nájomníkmi (v prípade že to 
zmluvné podmienky umožňujú). Cestou k zvýšeniu hodnoty nehnuteľností je tiež 
investovanie do renovácie nehnuteľnosti za účelom udržovania štandardu, prípadne 
technické zhodnocovanie majetku. Radikálnou možnosťou je predaj nehnuteľnosti so 
ziskom a následná investícia do rozšírenia portfólia nehnuteľností o nové objekty.23  
 
Riziká spojené s investovaním do realitných fondov24  
 
Riziko realitného sektora 
 
Riziko realitného sektora je riziko zmeny hodnoty majetku vo fonde investovaného do 
realitných aktív v dôsledku zmeny hodnoty nehnuteľností. Na zmenu hodnoty 
nehnuteľností vplýva najmä zmena očakávaného príjmu spojeného s vlastnením 
nehnuteľností, riziko neuzavretia nájomnej zmluvy, riziko uzatvorenia nájomnej zmluvy 
za iných podmienok ako boli uvažované pri vyhotovení znaleckého posudku, riziko, že 
celková výška nákladov na údržbu a opravu nehnuteľnosti bude iná ako výška 
uvažovaná pri vyhotovení znaleckého posudku alebo uzatvorení kúpnej zmluvy alebo 
zmena trhových očakávaní ohľadom požadovaného výnosu z investície do realitných 
aktív.  
 
Trhové riziko  
 
Trhové riziko je spájané s globálnymi ekonomickými, politickými, a sociálnymi javmi, 
ktoré majú bezprostredný dopad na hodnotu jednotlivých aktív v majetku fondu, 
konkrétne toto riziko predstavuje potenciálnu stratu, ktorá vyplýva z náhlych alebo 
                                               
22 Percentage Lease Definition. Investopedia.  Dostupné z:          
 http://www.investopedia.com/terms/p/percentage-lease.asp 
23 BLOCK, R. L. Investing in REITs: Real Estate Investment Trusts, s. 147-153. 




neočakávaných zmien všeobecnej úrovne trhovej hodnoty cien nehnuteľností, 




Predstavuje riziko straty vyplývajúce zo zmien trhových úrokových sadzieb na 
finančnom trhu a ich vplyvu na ceny investičných nástrojov citlivých na úrokové miery 
(hlavne peňažné a dlhopisové nástroje, ako aj ceny nehnuteľností). V prípade rastu 
úrokových sadzieb ceny cenných papierov a nehnuteľností spravidla klesajú, naopak, v 
prípade poklesu úrokových sadzieb ceny cenných papierov a nehnuteľností spravidla 
stúpajú. Miera úrokového rizika je ovplyvnená výškou majetku investovaného do 




Riziko straty spojené s nepriaznivým pohybom cien majetkových investičných 
nástrojov a ich vplyvom na hodnotu majetku v podielovom fonde, v dôsledku zmeny 
trhovej situácie konkrétneho emitujúceho subjektu (špecifické akciové riziko), alebo v 




Menové riziko v praxi znamená riziko straty vyplývajúce zo zmien výmenných kurzov 
mien, v ktorých sú denominované aktíva podielového fondu voči denominačnej mene 




Riziko, že sa pozícia v majetku v podielovom fonde nebude môcť predať, zlikvidniť 
alebo uzatvoriť za obvyklých podmienok, pri primeraných nákladov a cene a za 
dostatočne krátky čas, čím sa ohrozí schopnosť správcu dodržiavať povinnosť 
kedykoľvek na žiadosť podielnika bezodkladne vyplatiť podielový list.  
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Ďalšími z rizík sú kreditné riziko, riziko zlyhania protistrany, riziko koncentrácie, 
riziko štátu, politické a právne riziko, riziko kolísania hodnoty investície, riziko straty 
alebo znehodnotenia majetku, atď.  
 
 
Cykly trhu s nehnuteľnosťami a ich vplyv na realitné fondy 
 
Cykly nehnuteľností sú podmienené týmito faktormi:25 
 
Tabuľka č. 1.: Primárne faktory podmieňujúce cykly nehnuteľností. 
Primárne faktory podmieňujúce cykly nehnuteľností 
Politika vlády Sebavedomie konzumentov, resp. ich ochota utrácať 
Prístup ku kapitálu, resp. cena kapitálu Produktivita práce 
Rast zamestnanosti Pomer dopytu a ponuky 
Ceny komodít Investície do infraštruktúry 
Demografické zmeny Ekonomický rast 
 
Zdroj: LEE, Ch. REAL ESTATE CYCLES: THEY EXIST… AND ARE PREDICTABLE. 
 
Cyklus trhu s nehnuteľnosťami je možné rozčleniť na 4 fázy, a to:  
 
Fáza 1: depresia 
Obsadenosť budov v tejto fáze je nízka a spolu s tým sú nízke aj požadované nájmy. 
Úľavy resp. zľavy z ceny nájmu pre nájomníkov sú rozšírené a bežné v rámci udržania 
prijateľnej úrovne obsadenosti, čo pre nájomníkov predstavuje priestor na vyjednávanie 
o cene nájmu. Časť nehnuteľností, ktorej stavba bola financovaná na dlh, môže skončiť 




                                               
25 LEE, Ch. REAL ESTATE CYCLES: THEY EXIST… AND ARE PREDICTABLE. pdx.edu. Dostupné 
z: http://www.pdx.edu/sites/www.pdx.edu.realestate/files/02%20Lee%20Quarterly%20201105.pdf 
26 BLOCK, R. L. Investing in REITs: Real Estate Investment Trusts, s. 57-59. 
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Fáza 2: Postupné zlepšovanie  
V tejto fáze je citeľné oživenie na trhu, dopyt po nehnuteľnostiach stúpa, a taktiež rastie 
aj obsadenosť, ceny nájmov sú stabilizované a postupne rastú. Vyjednávacia sila 
vlastníkov a nájomníkov sa vyrovnáva, tzn., že ubúda priestor na diktovanie 
požiadaviek nájomníkmi. V rámci výstavby nastáva tiež oživenie, developeri a investori 
plánujú výstavbu nových nehnuteľností a hľadajú investičné príležitosti.27  
 
Fáza 3: Boom 
Po istom čase je dopyt po voľnom priestore uspokojený, čo umožňuje vlastníkom 
zvyšovať ceny nájmov vzhľadom na vysoký dopyt. Obsadenosť budov je relatívne 
vysoká a príjmy prenajímateľov sú vysoké. V tejto fáze sa začína s investovaním do 
výstavby nových nehnuteľností v rámci optimistickej nálady investorov.28  
 
Fáza 4: Zostup 
Výsledkom rapídneho rastu cien nájmov a aktivít developerov je zvýšená ponuka 
nehnuteľností. Nájomníci si môžu a hlavne majú z čoho vyberať, preto sa obsadenosť 
jednotlivých nehnuteľností znižuje, taktiež sa v reakcii na zvýšenú ponuku smerom 
nadol upravujú aj ceny nájmu. Následkom môže byť až ekonomická recesia, tzn. útlm 
na realitnom trhu prípadne návrat do fáze depresie. Týmto sa cyklus začína nanovo.29  
 
Komerčné nehnuteľnosti sú úzko naviazané na ekonomiku štátu, prípadne na lokálnu 
ekonomiku, to znamená, že zmeny v ekonomike sa prejavia aj na trhu nehnuteľností. 
Dĺžka a nástup jednotlivých fáz cyklu sú podmienené aktuálnou situáciu v jednotlivých 
ekonomikách, no vzhľadom na previazanosť jednotlivých finančných trhov a celkovej 
globalizácie v tomto smere sa dá (aj na základe historických udalostí) predpokladať, že 
prípadné zmeny na svetových finančných trhoch ovplyvnia s oneskorením aj dianie v 
Slovenskej republike.  
 
                                               





V súvislosti s prechodom z fázy realitného boomu do fázy následného zostupu súvisí 
problém, konkrétne nesúlad ponuky a dopytu po nehnuteľnostiach (dopyt po nájme). 
Príčinou je rýchlosť výstavby spôsobená nadšením investorov vo fáze boomu, ktorí  
vzhľadom na rastúci dopyt po nehnuteľnostiach a s tým súvisiace zvyšovanie nájmov 
investujú do výstavby aby sa im z tejto situácie podarilo vyťažiť čo najviac. Ponuka 
nehnuteľností na prenájom prípadne predaj prevýši dopyt, čo vedie k poklesu cien 
nájmu a obsadenosti a spolu s tým k poklesu cien nehnuteľností. Tempo ekonomiky má 
tendenciu spomaľovať. Prílišná zástavba sa môže vyskytnúť lokálne ale tiež 
celonárodne a spolu s ňou hore popísaný problém môžu mať dopad na realitné fondy 
znižovaním hodnoty nehnuteľností v ich portfóliách. Výsledkom toho je zníženie 
hodnoty podielových listov čo v praxi znamená pokles celkového výnosu fondov.30  
 
Na výkonnosť realitných fondov má vplyv tiež rast úrokových mier v krajine. 
Zvyšovanie úrokových mier má všeobecne negatívny dopad na akékoľvek podnikanie, 
kvôli znižujúcej sa kúpyschopnosti obyvateľstva (dostupnosť finančných prostriedkov 
je horšia), čo môže viesť k spomaleniu ekonomiky. Vo všeobecnosti, realitné fondy, 
ktoré uzatvárajú s nájomníkmi dlhodobé zmluvné kontrakty, budú výsledkom tejto 
situácie postihnuté menej, resp. ich cash flow je na istú dobu relatívne stabilné. V 
prípade dlho pretrvávajúcej recesie ale dôjde k znižovaniu obsadenosti a po vypršaní 
zmlúv k vyjednávaniu o úpravách cien nájmu smerom nadol.31 Výška úrokových mier 
má tiež dopad na realitné fondy, ktoré do svojho portfólia nadobúdajú nehnuteľnosti 
dlhovým financovaním (na úver). V prípade financovania kúpy nehnuteľností úverom s 
variabilným úrokom pri zvýšení úrokových mier dôjde k zvýšeniu nákladov pre realitný 
fond a tým pádom tiež k zníženiu cash flow plynúceho z prenajatej nehnuteľnosti, čo 
môže mať dopad na celkovú výnosnosť fondu. Pre úplnosť je nutné dodať, že uvedené 
problémy týkajúce sa realitných fondov investujúcich do nehnuteľností sú významné v 
dlhom období.32   
 
 
                                               
30 BLOCK, R. L. Investing in REITs: Real Estate Investment Trusts, s. 265. 
31 tamtiež, s. 265-267. 
32 tamtiež, s. 265. 
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Hypotekárny úver je úver s lehotou splatnosti najmenej štyri roky a najviac 30 rokov 
zabezpečený záložným právom k tuzemskej nehnuteľnosti, a to aj rozostavanej, ktorý je 
financovaný prevažne prostredníctvom vydávania a predaja hypotekárnych záložných 
listov hypotekárnou bankou podľa osobitného predpisu a ktorý poskytuje hypotekárna 
banka na tieto účely:33 
 
a)  nadobudnutie tuzemskej nehnuteľnosti alebo jej časti,  
b)  výstavbu alebo zmenu dokončených stavieb, 
c)  údržbu tuzemských nehnuteľností, 
d)  splatenie poskytnutého úveru použitého na účely podľa písmen a) až c), ktorý nie je 
hypotekárnym úverom. 
 
Úroková sadzba hypotekárnych úverov 
 
Úroková sadzba závisí na niekoľkých faktoroch, konkrétne na34  
 
 účele úveru, 
 dobe fixácie, 
 na výške zaistenia úveru, 
 bonite dlžníka. 
 
Delenie podľa účelu 
 
Najlacnejšie sú hypotéky určené na kúpu vlastného bývania. Tieto úvery sú pre banku 
najmenej rizikové, preto ich banky môžu poskytovať lacnejšie. Drahšie úvery sú 
                                               
33 Zákon č. 483/2001 Z. z., o bankách zo dňa 5. októbra 2001.  
34 SYROVÝ, P. Financování vlastního bydlení, s. 31. 
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poskytované ako americké hypotéky, napríklad na vybavenie nehnuteľnosti. 
Najdrahšie sú hypotéky bezúčelové.  
 
Fixácia úrokovej sadzby 
 
Úroková sadzba môže byť35 
 fixná, 
 variabilná, 
 kombinovaná (najčastejšie spočiatku niekoľko rokov pevná a následne 
variabilná). 
 
Faktory ovplyvňujúce výšku úrokových mier36 
 
Dobou fixácie rozumieme vopred zmluvne dohodnutú výšku úrokovej miery na určitý 
čas. Spravidla, čím je dĺžka doby fixácie väčšia, tým vyšší úrok za úver klient zaplatí. 
Platí však za istotu nezmenenej výšky platieb. Túto skutočnosť zobrazuje nasledujúca 
tabuľka a taktiež graf č.3. 
 
Tabuľka č. 2.: Výška úrokovej miery. Hypotekárny úver od ČSOB vo výške 60 000 EUR (marec 2013). 
Fixácia (počet rokov) 
1 5 10 20 
Počet rokov 
splácania 
10 3,57% - 595e 3,24% - 586e 4,44% - 620e 4,74% - 628e 
15 3,57% - 431e 3,24% - 421e 4,44% - 457e 4,74% - 466e 
20 3,57% - 350e 3,24% - 340e 4,44% - 377e 4,74% - 387e 
30 3,57% - 271e 3,24% - 260e 4,44% - 301e 4,74% - 312e 
 
Zdroj: www.totalmoney.sk, vlastné spracovanie. 
                                               





Graf č. 2.: Výška úrokovej sadzby pri rôznych dĺžkach fixácie.  
Zdroj: www.totalmoney.sk, vlastné spracovanie. 
 
 
Na grafe č.3 sú na osi x sú nanesené dĺžky fixácie úrokovej miery (1, 5, 10, 20 rokov) a 
príslušné výšky úrokových mier.  
  
Výška úrokovej sadzby závisí tiež od výšky úveru. Vo všeobecnosti platí, že čím viac 
si klient od banky požičia, tým sa zvyšuje rizikovosť pre banku, a tým vyššiu cenu za 
úver platí, čo ilustruje graf č. 3. 
 
Na výšku úrokovej miery má vplyv aj bonita dlžníka. Banky požadujú po klientovi, 
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Účelom stavebného sporenia je financovanie bytových potrieb a potrieb súvisiacich s 
bývaním na území Slovenskej republiky. Stavebné sporenie spadá do kategórie 
účelových sporení a sporiteľom poskytuje možnosť výhodnejšie sporiť za účelom 
použitia týchto prostriedkov na obstaranie, prípadne zrekonštruovanie bývania. Tento 
typ sporenia sa považuje za výhodný najmä vďaka štátnej prémii, ktorá je sporiteľovi 
pripisovaná raz ročne a nepodlieha dani z príjmu. Vklady zo stavebného sporenia 
podliehajú zákonu o ochrane vkladov. V súčasnosti sú vklady chránené v plnej výške, 
tzn. v prípade, že by sa stavebná sporiteľňa dostala do konkurzu, bude vám 
vyplatený celý váš vklad v plnej výške. Na druhej strane je umožnené zo stavebného 
sporenia čerpať úver, ktorý je takisto zvýhodnený nižšou úrokovou sadzbou, prípadne 
ľahšou dostupnosťou než iné typy úverov. Výška štátnej prémie je v roku 2014 
maximálne 66,39 EUR. Stavebné sporenie je zastrešené Zákonom č. 310/1992 Z. z., o 
stavebnom sporení.37  
 
 
2.7. Spôsoby hodnotenia efektívnosti investícií 
 
Faktory individuálnej investičnej stratégie 
 
V prípade, že investori disponujú voľnými finančnými prostriedkami a dospejú k 
názoru, že by ich bolo vhodné investovať na finančnom trhu, musia následne pri každej 
uvažovanej investičnej príležitosti zvažovať tieto tri základné, faktory, ktoré investor 




 likvidita.  
                                               
37 Čo je stavebné sporenie? Finance.sk. Dostupné z: http://www.finance.sk/byvanie/informacie/stavebne-
sporenie/definicia/ 
38 REJNUŠ, O. Finanční trhy, s. 148. 
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V nasledujúcich podkapitolách sa budem venovať popisu výnosnosti investícií. Riziku a 
likvidite investície do realitných fondov a priamej investície do nehnuteľnosti bude 
venovaný priestor v jednotlivých kapitolách.  
 
 
2.7.1. Výnosnosť investícií39 
 
Snahou každého investora je zhodnotenie jeho investovaných finančných prostriedkov. 
Od každej investície je očakávaný určitý výnos, pričom investor musí zohľadniť mieru 
rizika, ktorú s realizáciou danej investície podstupuje a ktorá môže ovplyvniť budúci 
výnos (rizikovejšie investície bývajú spravidla výnosnejšie) a taktiež je nutné uvažovať 
o alternatívnych možnostiach investovania. Nutné je tiež zohľadniť časový horizont 
investovania.  
 
Kritériom hodnotenia efektívnosti finančných investícií , ktoré sú realizované za účelom 
čo najvyššieho zhodnotenia vložených finančných prostriedkov je výnosnosť investície. 
Výnosnosť investície je investičným kritériom udávajúcim mieru zhodnotenia 
peňažných prostriedkov uložených do nejakého finančného investičného nástroja 
za určité časové obdobie.  
 
Aj v prípade nehnuteľností sa celkový výnos skladá z bežného výnosu a z kapitálového 
výnosu. Bežný výnos vzniká z titulu vlastníctva resp. držby predmetného investičného 
inštrumentu a konkrétne ide o všetky peňažné toky (cash flow) plynúce investorovi z 
jeho držby. Kapitálový výnos vzniká pri obchodovaní investičných inštrumentov.  
 
Príjmy plynúce z jednotlivých druhov investícií , spôsoby ich zdanenia, vplyv inflácie, a 
veľkosť aktuálnej tržnej úrokovej miery počas časového obdobia životnosti investície 
na finančnom trhu sú čiastkové aspekty výkonnosti finančnej investície.  
Výber ukazovateľov použitých pri hodnotení výnosnosti investície je subjektívny a 
závisí od preferencií investora a od aktuálnej situácie.  
                                               
39 REJNUŠ, O. Finanční trhy, s. 149. 
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2.7.2. Metódy hodnotenia výnosnosti investícií 
 
Metódy hodnotenia výnosnosti investícií delíme do dvoch kategórií, a to podľa toho, či 
rešpektujú alebo nerešpektujú faktor času: 
 
 statické (nerešpektujú faktor času), 
 dynamické (naopak faktor času rešpektujú). 
 
Dynamické metódy majú spravidla väčšiu vypovedaciu schopnosť ako metódy statické. 
Používajú sa tam, kde sa počíta s investovaním počas dlhšieho časového obdobia, alebo 
v prípade, že výpočty majú slúžiť ku konečnému rozhodnutiu o výbere vhodného 
investičného inštrumentu, prípadne vhodnosti investície.  
 
Dynamické metódy hodnotenia investícií40 
 
Dynamické metódy uvažujú faktor meniacej sa hodnoty peňazí v čase, čo znamená, že 
subjekt vlastniaci finančné prostriedky ich môže kedykoľvek investovať a následne ich 
nechať na finančnom trhu zhodnotiť a získať čiastku vyššiu, ako pôvodne vložil. V 
prípade, že vlastník peňažných prostriedkov peniaze neinvestuje - nepremení ich na 
kapitál nesúci výnos - ich hodnota sa v porovnaní so subjektmi, ktoré peniaze 
investovali, postupne znižuje o opportunity costs (náklady alternatívnych príležitostí). 
Peňažné prostriedky, ktorými subjekt disponuje majú pre neho väčšiu hodnotu ako 
peniaze, ktoré má získať v budúcnosti, pretože tieto prostriedky môže investovať a v 
budúcnosti okrem investovanej čiastky získať ešte na viac dodatočný výnos (úrok).  
 
Súčasná a budúca hodnota peňazí  
 
Podstatou dynamických metód je, že peňažné toky pri výpočtoch hodnoty investícií 
prepočítavajú k určitému jednotnému časovému okamihu, ktorý môže byť vztiahnutý 
buď k počiatku investície, alebo k nejakému termínu v budúcnosti.  
                                               
40 REJNUŠ, O. Finanční trhy, s. 158-159. 
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Prevod súčasnej hodnoty vkladu na jeho budúcu hodnotu sa označuje ako 
"úročenie", a uskutočňuje sa pomocou 
 





Prevod budúcej hodnoty vkladu na jeho súčasnú hodnotu sa označuje ako 
"odúročenie", alebo častejšie "diskontovanie"  
 
odúročiteľ resp. diskontný faktor    -     
ଵ
൫ଵା௥೏భ൯∗൫ଵା௥೏మ൯∗	…	∗	(ଵା௥೏೙)
    
 
U finančných investícií s dlhšou dobou životnosti sa súčasná hodnota investície počíta 
tak, že všetky budúce hodnoty cash flow, realizované v súvislosti držbou finančného 
inštrumentu, budú diskontované zvlášť za jednotlivé (spravidla ročné) obdobia, podľa 
toho, v ako vzdialenom ročnom období od okamihu investovania ich investor získa,  a 
takto vypočítané čiastkové súčasné hodnoty sa následne sčítajú.41 
 
 
2.7.3. Čistá súčasná hodnota 
 
Základom tejto metódy je porovnávanie obstarávacej ceny predmetného inštrumentu a 
súčtom všetkých v budúcnosti z neho získaných cash flow diskontovaných na ich 
súčasnú hodnotu vztiahnutú k jednotlivému zrovnávaciemu okamihu (časovej báze) - 
okamihu uskutočnenia investície. Inak povedané, ČSH je rozdiel medzi súčtom 
diskontovaných peňažných príjmov získaných z investície za celú dobu jej trvania a 
(prípadne diskontovanými) nákladmi vynaloženými na jej obstaranie.42  
 
Čܵܪଵ = ܵܪଵ − ܫܰ 
 
                                               
41 REJNUŠ, O. Finanční trhy, s. 164. 
42 tamtiež, s. 171. 
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ČSH1	- čistá súčasná hodnota investície 
∑ ܵܪ஼ி೟ 	
௡
௧ୀଵ  - súčet súčasných hodnôt všetkých cash flow plynúcich z investície v 
jednotlivých (ročných) obdobiach jej trvania	
IN - investičné náklady - obstarávacia cena investície 
ܥܨ௧(ଵ,ଶ,…ଵ௡) - hodnota budúcich cash flow získaných v jednotlivých (ročných) 
obdobiach trvania investície 
ݎௗ, ݎௗ೟(భ,మ,…,೙) - diskontná miera uvažovaná v jednotlivých (ročných) obdobiach trvania 
investície 
n - počet rokov trvania investície 
 
V prípade, že 
 
 ČSH1  > 0 - je vhodné investovať, 
 ČSH1 = 0 - rozhodnutie záleží na investorovi, 
 ČSH1 < 0 - nie je vhodné investovať. 
 
 
2.7.4. Vnútorné výnosové percento 
 
Metóda vnútorného výnosového percenta (IRR - Internal Rate of Return) je rovnako 
ako ČSH založená na koncepcii súčasnej hodnoty a spočíva v hľadaní takzvanej 
vnútornej miery výnosu investície, pri ktorej sa súčasná hodnota investície (resp. súčet 
diskontovaných cash flow plynúcich z konkrétneho finančného inštrumentu za celú 
dobu jeho držby), rovná veľkosti vynaložených investičných nákladov. Rozdielom v 
porovnaní s ČSH je, že pri ČSH máme vopred určenú diskontnú mieru, no pri IRR túto 
úrokovú mieru hľadáme.43  
 
                                               
43 REJNUŠ, O. Finanční trhy, s. 180. 
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IRR je možné ďalej definovať ako takú veľkosť úrokovej miery, ktorá vedie k čistej 
súčasnej hodnote investície rovnajúcej sa nule, resp. kedy sa diskontované príjmy 















− ܫܰ = 0 
 
 
ČSH1 - čistá súčasná hodnota investície 
∑ ܵܪ஼ி೟ 	
௡
௧ୀଵ  - súčet súčasných hodnôt všetkých cash flow plynúcich z investície v 
jednotlivých (ročných) obdobiach jej trvania	
IN - investičné náklady - obstarávacia cena investície 
ܥܨ௧(ଵ,ଶ,…ଵ௡) - hodnota budúcich cash flow získaných v jednotlivých (ročných)     
obdobiach trvania investície 
IRR - vnútorná miera výnosu (Internal Rate of Return) 
n - počet rokov trvania investície 
 
IRR je ukazovateľom, ktorého hodnota by mala presiahnuť resp. aspoň dosiahnuť 





Výpočet miery výnosnosti44 







                                               
44 SYNEK, M. Manažerská ekonomika.  
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Táto rovnica vyjadruje, koľko eur (centov) prinesie jedno investované euro. Po 




3. ANALÝZA TRHU S NEHNUTEĽNOSŤAMI 
 
3.1. Kľúčové faktory ovplyvňujúce trh nehnuteľností  
 
Demografia 
Demografické dáta sú dáta popisujúce zloženie populácie, ako napríklad vek, rasa, 
pohlavie, príjem, migrácia obyvateľstva a populačný rast. Tieto štatistické dáta sú 
významným faktorom, ktorý ovplyvňuje ceny nehnuteľností a tiež o aký typ 
nehnuteľností je záujem.45 V období prirodzeného populačného rastu, ktorý je možné na 
základe štatistík predvídať, (zvyšovanie natality spolu s poklesom mortality, ktoré sa 
dejú pomaly a v dlhom období), je možnosť reagovať zo strany staviteľov na zvýšenie 
dopytu po nehnuteľnostiach. Predpokladaný dopyt je teda možné vykompenzovať 
dodatočnou ponukou nehnuteľností. Zvýšenie dopytu po nehnuteľnostiach spolu s 
obmedzenou ponukou nehnuteľností na trhu tlačí ceny nahor. Naproti prirodzenému 
populačnému rastu stojí neprirodzený populačný rast - imigrácia, ktorú je náročné 
predvídať.46 Dôležitý je tiež počet ľudí vo veku, kedy si plánujú zabezpečiť vlastné 
bývanie a tiež príjem obyvateľstva.  
 
Úrokové miery 
Úrokové miery majú veľký podiel na cenách na trhu nehnuteľností. Zmeny výšky 
úrokových sadzieb hypotekárnych úverov majú priamy dopad na kúpyschopnosť 
jednotlivcov (v prípade rezidenčných nehnuteľností - bytov). V prípade, že úrokové 
sadzby bánk klesajú, tým pádom klesajú tiež náklady na hypotéky, ktoré sa pre ľudí 
stávajú dostupnejšími. Táto situácia má za následok zvýšenie dopytu po 
nehnuteľnostiach. Výška úrokových sadzieb má takisto dopad na náklady financovania 
celkovej výstavby nových nehnuteľností zo strany stavebníkov prípadne developerov.  
                                               
45 NGUYEN, J. 4 Key Factors That Drive The Real Estate Market. Investopedia. Dostupné z: 
http://www.investopedia.com/articles/mortages-real-estate/11/factors-affecting-real-estate-market.asp 






Zásadný vplyv na trh nehnuteľností má celkové zdravie ekonomiky, ktorej výkonnosť je 
možné odsledovať prostredníctvom vývoja HDP prípadne úrovňou zamestnanosti v 
krajine. O celkovom zdraví ekonomiky krajiny tiež svedčí úroveň produkcie či úroveň 
cien. Trh nehnuteľností je teda úzko prepojený s celkovou ekonomikou, vo všeobecnosti 
teda platí, že v prípade, keď sa krajina nachádza v rámci hospodárskeho cyklu vo fáze 
recesie, rovnako postihnutý je tiež trh nehnuteľností. Rast HDP krajiny a tiež rast 
zamestnanosti spôsobujú po istom čase rast cien nehnuteľností. Každopádne, 
ekonomický cyklus môže mať rôzny dopad na rozličné druhy nehnuteľností.47 Ako 
príklad je možné uviesť rozdiel medzi dopadom krízy na hotelové zariadenia, kde sú ich 
služby ponúkané formou krátkodobého prenájmu, v porovnaní napríklad s 
administratívnymi budovami, kde sa nájomné zmluvy uzatvárajú na oveľa dlhšiu dobu a 
v období nepriaznivého vývoja situácie v ekonomike ich nie je možné meniť.48  
 
 
3.2. Hypotekárna kríza v USA 
 
Príčinu vzniku hypotekárnej krízy uvádzam pre ilustráciu súvisu a jej dopadu na vývoj 
na slovenskom realitnom trhu.  
 
Príčinou následných problémov a vzniku hypotekárnej krízy v USA bol krach 
amerického trhu NASDAQ v roku 2000, ktorý bol výsledkom pádu nadhodnotených 
akcií technologických firiem.49 Príčinou bola prehnaná dôvera investorov v nové 
technológie kde šlo v praxi o virtuálnu hodnotu mladých internetových firiem a veľmi 
nadsadeného očakávania ziskov spoločností v technologickom obore50. V roku 1998 
index NASDAQ prekročil hodnotu 2 000 bodov, čo bol dvojnásobok hodnoty z roku 
1995. Celá táto situácia bola výsledkom rozmachu internetu v 90. rokoch. Mnoho 
                                               
47 NGUYEN, J. 4 Key Factors That Drive The Real Estate Market. Investopedia. Dostupné z: 
http://www.investopedia.com/articles/mortages-real-estate/11/factors-affecting-real-estate-market.asp 
48 tamtiež 




spoločností práve v tom čase začalo podnikať na internete, konkrétne napríklad 
spoločnosti eBay či Amazon51.   
 
Väčšinu investícií bolo nutné v nasledujúcich rokoch nadobro odpísať. Časť firiem 
zbankrotovala, prípadne prešla reštrukturalizáciou spojenou s prepúšťaním 
zamestnancov, firmy obmedzili svoje investície do nielen internetových technológií. 
Podstatné však bolo, že domácnosti tiež obmedzili svoje výdaje a tým pádom sa 
ekonomika USA po vlne rekordných rastov dostala do recesie52.  
Na vzniknutú situáciu v USA zareagovala americká národná banka FED, ktorá sa 
rozhodla podniknúť kroky k oživeniu ekonomiky. V praxi to znamenalo zníženie 
základnej úrokovej sadzby z 6,50% na 1,75% behom jedného roka (2001), čo bola jedna 
z najnižších hodnôt v histórii. Týmto krokom FED zabezpečil prúdenie peňazí do 
ekonomiky za účelom jej následného oživenia pre firmy ale tiež pre americké 
domácnosti.53 Vývoj výšky základnej úrokovej sadzby FEDu znázorňuje graf č.4. 
 
 
Graf č. 3.: Základná úroková sadzba FEDu ku koncu roka (p.a.).  
 
Zdroj: www.euroekonom.cz. Vlastné spracovanie. 
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Ekonomiku USA sa podarilo stimulovať vďaka vyššej spotrebe domácností a lacným 
firemným investíciám k vyššiemu rastu, ale spotreba domácností sa čím ďalej tým viac 
transformovala do spotreby na dlh. Dôvodom bolo nedôsledné preverovanie schopnosti 
klientov splácať svoje úvery. Americké domácnosti teda začali utrácať peniaze na dlh 
na spotrebný tovar (automobily, oblečenie, vybavenie domácností, atď.), ale hlavne na 
nehnuteľnosti. Hypotéky teda nemali problém dostať občania, u ktorých bolo vopred 
zrejmé, že splácanie úveru bude pre nich veľmi problematické, a v horšom prípade 
dokonca nemožné. Celá táto situácia bola doprevádzaná rastom cien nehnuteľností. 
 
Úroky hypoték s fixnou výškou úrokov na 15 a 30 rokov boli relatívne stabilné, 
pohybujúce sa v intervale od 5 do 8%. Konkrétnym problémom boli hypotéky s 
pohyblivou úrokovou sadzbou, ktorá bola v období znižovania úrokových sadzieb 
FEDom  rekordne nízka, a to 3,5% ročne.  
Pri takto nízkych úrokových sadzbách si mohli nehnuteľnosť na úver zadovážiť aj 
domácnosti, ktoré by si ju za normálnych okolností, a nie tak dávno, dovoliť nemohli. 
Problémom bola nedostatočná kontrola bonity klienta, ktorá mala za následok, že 
hypotéku na nehnuteľnosť mohol dostať takmer každý. Výsledkom tejto situácie bol 
vznik bubliny na realitnom trhu, v hodnote cca 730 000 rodinných domov.54 Ľudia si 
vďaka lacným úverom dokonca brali nové, lacnejšie úvery ktorými refinancovali staršie 
a drahšie úvery.  
 
Politika lacných peňazí FEDu trvala 4 roky (2000 - 2004). V roku 2004 FED začal 
postupne zvyšovať základnú úrokovú sadzbu, kvôli inflačným tlakom, ktoré boli 
umocňované rastom cien komodít, najmä ropy a neúnosne kolísajúceho kurzu 
amerického doláru. V roku 2006 FED zvýšil úrokové sadzby z 1% na 5,25% ročne p.a. 
Zvýšenie sadzieb FEDu sa premietlo tiež do výšky hypotekárnych úrokových sadzieb. 
Sadzba hypotéky s jednoročnou fixáciou vzrástla z 3,5% (rok 2000-2004) na 5,5%. O 
jeden percentný bod vzrástla aj výška hypoték s 15 a 30 ročnou fixáciou, čo však nebol 
až tak dramatický nárast ako v prípade hypoték s ročnou fixáciou úrokovej miery.55  
                                               
54 Hypoteční krize v USA. Príčiny, priebeh, následky. euroekonom.cz. Dostupné z: 
 http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usa-hypoteky 
55 REJNUŠ, O. Finanční trhy, s. 364-370. 
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V roku 2006 realitná bublina praskla, dramaticky klesol počet žiadostí o hypotéku, a 
záujem o nákup nových rodinných domov klesal. Prebytok nových rodinných domov na 
trhu zakončil obdobie rastu cien nehnuteľností v Amerike. Pokles cien nehnuteľností 
často dokonca spôsobil, že tržné ceny nehnuteľností poklesli pod aktuálnu hodnotu 
hypotéky.  
 
Rast úrokových sadzieb a následne aj rast mesačných splátok dostal do finančných 
problémov najmenej bonitné domácnosti, ktoré neboli schopné naďalej splácať vysoké 
splátky hypoték a nehnuteľnosti im boli americkými bankami zabavené.  
 
Tento americký problém začal vznikať najskôr v USA, no neskôr sa v rámci prepojenia 
svetových finančných trhov rozšíril do celého sveta. Následkom bola expanzívna 
fiškálna a monetárna politika FEDu (a taktiež väčšiny centrálnych bánk), ktorej sa už 
ale nepodarilo postup krízy zastaviť. V druhom polroku roku 2008 začali výrazne padať 
kurzy akcií prakticky na všetkých významných svetových burzách následkom čoho bolo 
kolabovanie mnohých významných, a nielen amerických bánk. V USA prestalo 






3.3. Tempo rastu HDP  
 
Rast HDP Slovenskej republiky dokumentuje nasledujúci graf.  
 
 
Graf č. 4.: Vývoj medziročných zmien HDP Slovenska.  
Zdroj: Štatistický úrad SR. Vlastné spracovanie. 
 
 
V roku 2008 výkon slovenskej ekonomiky vzrástol oproti minulému roku o 5,60%. 
Nasledujúci rok však HDP kleslo o 5,10%. Tým pádom sa ekonomika vrátila späť na 
úroveň z roka 2007. Graf môže ilustrovať prepojenosť svetových ekonomík. Príčinou 
prepadu výkonu slovenskej ekonomiky bolo zníženie globálneho dopytu, čo bolo 
nutným následkom svetovej finančnej krízy, ktorej následky boli popísané v predošlej 
kapitole. Vývoj HDP uvádzam na ilustráciu súvisu výkonnosti ekonomiky krajiny a 
situácie na trhu s nehnuteľnosťami a tiež s dianím na finančných trhoch vo svete. 
Realitný trh má tak isto ako hospodársky cyklus cyklický charakter. Nečakané ale aj 
predvídateľné dôsledky/následky globálnych udalostí, ale aj udalostí na úrovni 
jednotlivých krajín majú dopad na začiatok, trvanie a tiež na koniec cyklu. Vzhľadom 
na relatívne krátku históriu od vzniku Slovenskej republiky táto krajina zažila svoju 
prvú recesiu v roku 2008, ako už bolo viac krát spomínané. Zotavenie ekonomiky sa dá 



























3.4. Vývoj cien bytov 
 
Ceny bytov majú za posledné roky všeobecne klesajúci trend. Do druhého kvartálu roku 
2008 sme však mohli sledovať nárast cien bytov na Slovensku (priemerná cena 2Q 2008 
- 1549 euro/m2). Od tohto obdobia zaznamenávame vo vývoji cien medziročné poklesy. 
Každým rokom sú však poklesy menšie. V poslednom roku je pokles taký nízky, že 
môžeme hovoriť o stagnácii cien bytov. Dnešná cena za m2 je 1215 euro/m2 (rok 
2013)56. Vývoj vien bytov v podstate kopíruje trend vývoja HDP Slovenska. Za pokles 
cien teda stojí rastúca nezamestnanosť, nízka kúpyschopnosť obyvateľstva, zmeny vo 
výške poskytovaných hypoték ale aj prípadné čakanie na ešte nižšie ceny.57   
 
 
Graf č. 5: Vývoj cien nehnuteľností na bývanie (rok 2002 - 2013).  
Zdroj: Národná banka Slovenska. Vlastné spracovanie. 
 
Vývoj cien nehnuteľností má súvis samozrejme s tým, aké množstvo úverov na 
nehnuteľnosti bolo poskytnutých v sledovanom období bankami, keďže väčšina ľudí na 
Slovensku kúpu bytu financuje prostredníctvom hypotéky. Najväčší rast cien na trhu 
nehnuteľností sme mohli sledovať v rokoch 2002 až 2008. Rast cien nehnuteľností do 
                                               
56 Ceny bytov a domov. reality.etrend.sk. Dostupné z: http://reality.etrend.sk/reality-grafy/ceny-bytov-a-
domov-na-slovensku.html 

























roku 2008 spôsobila úverová expanzia. Objem poskytnutých úverov na nehnuteľnosti 
medziročne neustále rastie, môžeme však sledovať, že ceny nehnuteľností za posledné 4 
roky v podstate stagnujú, prípadne mierne klesajú. Bolo by možné tvrdiť, že dopyt po 
nehnuteľnostiach by mohol vyjadrovať vývoj tzv. novo poskytnutých úverov. Nemusí 
to však byť pravda. Novo poskytnuté úvery predstavujú novo uzavreté zmluvné vzťahy 
uzavreté medzi bankou a klientmi. Na prvý pohľad by sa pri väčšom množstve takto 
novo uzavretých zmlúv mohlo zdať, že veľa ľudí si chce zaobstarať nehnuteľnosť, ale v 
prípade, že sú úrokové sadzby nízke, množstvo ľudí robí práve to, že svoje drahšie 
úvery prefinancujú. Vezmú si teda nový, lacnejší úver, ktorým splatia svoj starší úver a 
tým pádom nemusia splácať tak vysoké splátky.58  
 
Tento fakt môžeme sledovať v nasledujúcom grafe, kde stav novo poskytnutých úverov 
na bývanie prevýšil medziročnú zmenu stavu poskytnutých úverov. 
 
Graf č. 6.: Medziročná zmena stavu poskytnutých úverov na bývanie a stav novo poskytnutých úverov na 
bývanie k 31.12.  
                                               
58 GULKA, M. Ceny nehnuteľností na Slovensku mierne klesajú, objem hypoték stále rastie. ako-
investovat.sk. Dostupné z: http://ako-investovat.sk/clanok/708/ceny-nehnutelnosti-mierne-klesaju 
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Zdroj: Národná banka Slovenska. Vlastné spracovanie.  
 
 
Národná banka Slovenska vo svojej štatistike rozlišuje celkové stavy poskytnutých 
úverov spolu s výškou ich úrokových mier a ďalej stav novo poskytnutých úverov na 
nehnuteľnosti. Úvery na nehnuteľnosti sa ďalej v štatistike delia na hypotekárne úvery a 
iné úvery na nehnuteľnosti.  
 
Tabuľka č. 3.: Stav poskytnutých úverov na bývanie k  31.12. 
Rok 
Stav poskytnutých  
úverov na bývanie k 
31.12.  
Medziročná zmena stavu 




2002 1 474 255 €  -  -  - 
2003 1 965 972 €  -  -  - 
2004 2 720 284 € 754 312 € 38,37% 6,27% 
2005 3 943 600 € 1 223 316 € 44,97% 5,91% 
2006 5 858 972 € 1 915 372 € 48,57% 6,43% 
2007 7 721 093 € 1 862 121 € 31,78% 6,43% 
2008 10 010 982 € 2 289 889 € 29,66% 6,13% 
2009 11 796 917 € 1 785 935 € 17,84% 5,21% 
2010 13 134 788 € 1 337 871 € 11,34% 5,15% 
2011 14 391 497 € 1 256 709 € 9,57% 5,00% 
2012 15 715 665 € 1 324 168 € 9,20% 4,77% 
2013 17 242 177 € 1 526 512 € 9,71% 4,47% 
 
Zdroj: Národná banka Slovenska. Vlastné spracovanie. 
 
 
V treťom stĺpci tabuľky možno vidieť trend vývoja medziročných zmien stavu 
poskytnutých úverov na bývanie. Od sledovaného roku 2004 do roku 2008 môžeme 
sledovať medziročné nárasty objemu úverov. Zlom nastal v roku 2008, kedy bolo 
poskytnutých úverov o cca 2 290 000 euro viac ako v predošlom roku.  
 
Objem poskytnutých úverov má súvis s vývojom cien nehnuteľností, ktoré tiež vrcholili 
v čase hospodárskej konjunktúry, konkrétne v roku 2008, kde nastal zlom a ceny začali 




Tabuľka č. 4.: Stav novo poskytnutých úverov na bývanie k 31.12. 
Rok 
Stav novo poskytnutých 
úverov na bývanie za 
konkrétny rok k 31.12. 
Medziročná zmena stavu 





2002  -  -  -  - 
2003  -  -  -  - 
2004 1 064 450 €  -  - 7,42% 
2005 1 465 834 € 401 384 € 37,71% 5,97% 
2006 1 889 321 € 423 487 € 28,89% 6,05% 
2007 3 189 193 € 1 299 872 € 68,80% 6,12% 
2008 3 791 579 € 602 386 € 18,89% 6,20% 
2009 2 864 116 € -927 463 € -24,46% 5,55% 
2010 4 211 329 € 1 347 213 € 47,04% 4,98% 
2011 4 695 094 € 483 765 € 11,49% 4,85% 
2012 4 429 398 € -265 696 € -5,66% 4,68% 
2013 5 491 327 € 1 061 929 € 23,97% 4,08% 
 
Zdroj: Národná banka Slovenska. Vlastné spracovanie. 
 
 
Nasledujúci graf ilustruje klesajúci trend úrokových mier pri hypotékach na Slovensku:  
 
 
Graf č. 7.: Priemerná úroková sadzba novo poskytnutých úverov (p.a.).  
Zdroj: Národná banka Slovenska. Vlastné spracovanie. 
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Výška úrokovej miery pri hypotékach je na Slovensku historicky najnižšia (rok 
2013), no v  porovnaní s výškou úrokov v Eurozóne je na tom Slovensko druhé 
najhoršie. Vyššia priemerná výška úrokov je len na Cypre. Konkrétne v roku 2013 bola 
priemerná výška úrokovej miery (úverov na bývanie s dohodnutou splatnosťou nad 5R - 
zdroj: www.nbs.sk): 
 
 na Slovensku vo výške 4,85%,  
 na Cypre vo výške 5,16%, 
 priemer Eurozóny vo výške 3,42%.  
 
 
Graf č. 8.: Úvery na bývanie v Eurozóne s dohodnutou splatnosťou nad 5 rokov, stav ku koncu obdobia - 2013.  
Zdroj: Národná banka Slovenska. Vlastné spracovanie.   
 
V porovnaní s Eurozónou je úročenie úverov na bývanie na Slovensku o cca 1,5% 
vyššie. Na základe štatistiky môžeme tvrdiť, že úvery sú v ostatných krajinách eurozóny 
dostupnejšie.  
 
Inštitút finančnej politiky pred troma rokmi otvoril otázku o vysokých úrokoch na 








Úvery na bývanie v Eurozóne s dohodnutou 
splatnosťou nad 5 rokov - 2013 (v %, p.a.)
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stanovovanie úrokov po skončení pôvodnej doby fixácie hypotéky pri podpise zmluvy. 
Prax ukázala, že  banky sa snažili klientov nalákať na nízke úrokové sadzby, no po 
skončení fixácie a následnom prehodnotení situácie sadzby zdvihli.59 Podľa bankárov sú 
dôvodom vysokých úrokových mier pri hypotékach vysoká nezamestnanosť, nízke 
príjmy a slabá vymožiteľnosť práva.60 Problémom podľa ekonómov môže byť tiež 
nízka konkurencia na trhu hypoték. Väčšinu úverov na nehnuteľnosti totiž poskytujú tri 
veľké banky, menovite Slovenská sporiteľňa (podiel na poskytovaní úverov na 
nehnuteľnosti vo výške 26,50%), Všeobecná úverová banka (19,71%)  a Tatra banka 
(13,42%), resp. ČSOB banka (11,01%) - stav k marcu 2014.61 Uvedené skutočnosti len 
potvrdzujú to, že veľkosť slovenského realitného trhu je naozaj malá. 
 
 
3.5. Trendy posledných rokov 
 
V  posledných rokoch je na Slovensku rozbehnuté veľké množstvo developerských 
projektov. Ponuka nehnuteľností na bývanie však prevyšuje dopyt, to znamená, že aj v 
dnešnej dobe je na trhu veľké množstvo nepredaných bytov práve v novostavbách z 
minulosti. Keď tieto byty porovnáme s aktuálnou ponukou aktuálnych novostavieb, 
narazíme na jeden podstatný rozdiel - byty sú menšie. Dôvodom je tlak na nižšiu cenu 
nehnuteľnosti pri zachovaní dostatočného počtu izieb. V prípade 4-izbových bytov je 
tento rozdiel niekedy až 30 m2. Väčšinou je najdôležitejším faktorom práve cena bytov. 
Výmera sa nemení akurát u jednoizbových bytov, tá zostáva v súčasnosti v priemere cca 
37m2. Pri dvoj a trojizbových bytoch za dva roky klesla výmera o cca 10m2 a pri 
väčších bytoch o cca 20 m2. Priemerný nový dvojizbový byt má na Slovensku dnes 
výmeru 52m2 a nový trojizbový byt výmeru 83m2. Presnejším porovnaním je ale cena 
                                               
59 ONUFEROVÁ, Marianna. Drahšie hypotéky ako Slovensko má v eurozóne iba Cyprus. www.sme.sk. 
 Dostupné z: http://ekonomika.sme.sk/c/7058181/drahsie-hypoteky-ako-slovensko-ma-v-eurozone-iba-
cyprus.html 
60 tamtiež 





na štvorcový meter, kde napríklad v Prahe ponúkal developer dva roky dozadu typovo 
podobné projekty za cenu 40 tisíc kč/m2, dnes je to 52 tisíc kč/m2. Za vyššiu cenu však 
človek v dnešnej dobe dostane rozumnejšie dispozične riešený byt. Teda aj keď je byt 
menší, je lepšie využiteľný. Ľudia pri výbere bytu dobre zvážia celkové dispozičné 
riešenie a celkovú využiteľnosť priestorov a nie sú ochotní platiť za nevyužiteľné 
plochy ako napríklad  príliš veľké chodby. Developeri sa snažia reflektovať na aktuálny 
dopyt po bytoch a navrhujú nové výmery bytov tak, aby boli premyslené a teda 
konkurencie schopné.62  
 
  
                                               





4. ANALÝZA REALITNĆH FONDOV 
 
V tejto časti budem analyzovať jednotlivé VŠPFN fungujúce v rámci Slovenskej 
republiky. Analýza bude vychádzať z verejne dostupných materiálov jednotlivých 
fondov a bude zameraná na informácie a fakty, ktoré by mohli mať vplyv na 
rozhodnutie investora o realizácii investície.  
 
 
4.1. Vývoj objemu aktív realitných fondov 
 
Prvé realitné fondy začali na Slovensku vznikať v roku 2006 no väčšina z nich začala 
podielové listy vydávať až v nasledujúcom roku. Slovenské VŠPFN sú obdobou 
amerických Real Estate Investments Trusts, (REITs) ktoré boli oficiálne schválené 
americkým kongresom v roku 1960. 
 
Vývoj objemu aktív investičných fondov členených podľa investičnej stratégie fondu: 
 
Tabuľka č. 5.: Vývoj objemu aktív investičných fondov. Údaje v mil. EUR. 
 
Pokračovanie tabuľky na ďalšej strane. 
Rok Celkom Dlhopisové Akciové Zmiešané Realitné Ostatné
2006 Q1 2 120,40 1 054,10 378,80 618,40 0,00 69,10
2006 Q2 2 146,10 1 066,80 383,40 625,90 0,00 70,00
2006 Q3 2 067,70 926,10 440,00 601,70 0,00 99,90
2006 Q4 2 010,50 857,10 428,50 629,90 0,00 94,90
2007 Q1 2 082,60 765,50 414,20 663,10 1,60 238,10
2007 Q2 2 301,80 751,40 421,50 716,60 85,70 326,70
2007 Q3 2 387,60 730,80 464,00 739,50 107,90 345,40
2007 Q4 2 348,20 711,80 421,10 758,50 112,70 344,20
2008 Q1 2 283,70 655,30 395,60 683,90 116,20 432,60
2008 Q2 2 178,10 622,90 340,50 678,50 118,90 417,30
2008 Q3 2 053,10 541,20 323,50 635,40 121,30 431,90
2008 Q4 1 689,10 469,40 213,80 471,70 119,20 415,00
2009 Q1 1 498,20 452,00 180,30 424,30 118,90 322,70
2009 Q2 1 534,60 452,80 209,50 462,90 118,10 291,30
2009 Q3 1 594,40 450,50 228,30 504,00 126,50 285,10








Graf č. 9.: Vývoj objemu aktív investičných fondov. Údaje v mil. EUR.  
Zdroj: štatistika NBS, vlastné spracovanie. 
 
 
Od zavedenia realitných fondov na Slovensku objem ich aktív neustále rastie, čo 
dokazuje zvyšujúcu sa obľúbenosť tohto typu fondov u investorov. Najvyšší objem 
aktív je umiestnených v dlhopisových fondoch, ktoré sú na Slovensku najrozšírenejšie. 
 
 
2010 Q1 1 704,70 466,80 261,70 587,60 148,60 240,00
2010 Q2 1 746,30 491,60 265,30 591,90 173,90 223,60
2010 Q3 1 876,00 547,20 277,30 627,00 168,90 255,60
2010 Q4 2 049,10 561,00 308,20 672,50 213,30 294,10
2011 Q1 2 073,00 546,40 310,30 704,60 242,40 269,30
2011 Q2 2 101,70 527,90 305,40 720,70 272,50 275,30
2011 Q3 1 931,80 497,20 239,20 596,90 344,60 253,90
2011 Q4 2 863,20 1 259,80 243,30 568,20 380,90 410,90
2012 Q1 3 089,90 1 267,50 256,70 597,00 404,20 564,50
2012 Q2 3 248,40 1 246,60 252,60 562,80 441,30 745,10
2012 Q3 3 413,90 1 251,60 271,80 562,00 459,70 868,80
2012 Q4 3 638,40 1 276,30 261,50 560,00 529,40 1 011,20
2013 Q1 3 874,90 1 288,70 290,00 617,70 669,00 1 009,50
2013 Q2 3 985,80 1 284,00 277,20 616,90 719,70 1 088,00
2013 Q3 4 268,20 1 311,50 295,50 695,80 814,20 1 151,20
















4.2. Kritériá analýzy realitných fondov 
 
Na výnosnosť jednotlivých fondov má ako jeden z množstva faktorov vplyv investičná 
stratégia, ktorá definuje spôsob, akým fond nakladá so svojim majetkom. Z povahy 
realitných fondov je, ako už bolo viackrát spomínané, zákonom daná povinnosť 
investovať do nehnuteľností prípadne do cenných papierov firiem podnikajúcich v 
oblasti nehnuteľností. Fondy ale môžu svoj majetok investovať taktiež do dlhopisov, 
hypotekárnych záložných listov, prípadne do finančných derivátov. Analýze preto bude 
podrobené zloženie a povaha aktív fondov (v prípade že tieto údaje budú dostupné). 
Rozhodnutiu investora o investovaní do fondu by mala predchádzať kompletná analýza 
fondu. Dôležitý je teda prístup k informáciám zo strany investora. Nie každý fond je 
voči (potenciálnym) investorom transparentný. V jednotlivých prípadoch budem 
posudzovať tiež riziko súvisiace s investičnými stratégiami fondov. Cieľom bude na 
základe subjektívneho pohľadu na stratégiu fondu odhadnúť potenciálne riziko, s 
prihliadnutím na historický vývoj rizika a k definícii rizika jednotlivými fondmi. 
Investovanie do fondov je spojené s jasne definovanými nákladmi, ktoré musí hradiť 
investor a ktoré znižujú potenciálny zisk investora, preto budem pri každom fonde 
analyzovať vstupné a výstupné poplatky, prípadne poplatky za správu fondu. 
Najdôležitejším parametrom pre investora bude výnosnosť fondu. Ohľad však bude 
braný na všetky ostatné parametre. Za priamu investíciu fondu do nehnuteľností 
budem v analýze označovať investovanie prostredníctvom nákupu majetkových 
účastí v realitných spoločnostiach, cez ktoré fondy nadobúdajú nehnuteľnosti do 
svojho portfólia. 
 
Zoznam realitných fondov na Slovensku:63 
 
 Náš druhý realitný o.p.f. 
 Náš prvý realitný o.p.f. 
                                               






 Realitný fond Tatra banky o.p.f.  
 Prvý realitný fond, o.p.f. 
 AXA Realitní fond 
 SPORO realitný fond, o.p.f.  
 
 
4.3. NÁŠ DRUHÝ REALITNÝ  o.p.f. 
 
Správcovská spoločnosť: PRVÁ PENZIJNÁ SPRÁVCOVSKÁ SPOLOČNOSŤ 
POŠTOVEJ BANKY, správ. spol., a.s. 
Vznik fondu: 2011 
Hodnota majetku: 42 041 712 EUR (marec 2014) 
 
Otvorený podielový fond "NÁŠ DRUHÝ REALITNÝ o.p.f."  je realitným fondom 
Prvej penzijnej správcovskej spoločnosti Poštovej banky, správ. spol., a.s. Fond vznikol 
v roku 2011 na dobu neurčitú. Náš druhý realitný nemá teritoriálne ani odvetvové 
zameranie a investuje do nehnuteľností nepriamo, a to prostredníctvom kúpy majetkovej 
účasti v realitnej spoločnosti, ktorá nemá majetkovú účasť v inej realitnej spoločnosti a 
ktorá vlastní nehnuteľnosti spôsobilé pri riadnom hospodárení prinášať pravidelný a 
dlhodobý výnos v prospech majetku realitnej spoločnosti, konkrétne výnos z nájmu 
alebo z predaja nehnuteľnosti.64 
 
Majetok realitnej spoločnosti fond plánuje investovať do rôznych druhov nehnuteľností 
bez jednoznačnej odvetvovej charakteristiky (obchodné a administratívne priestory, 
výrobné haly, bytové komplexy, obchodné centrá, developerské projekty spočívajúce vo 
výstavbe nehnuteľností atď.).  
 
V štatúte fondu je uvedené, že realitné spoločnosti, v ktorých má fond majetkovú účasť, 
budú investovať do nehnuteľností len na území štátu, v ktorých má realitná spoločnosť 
                                               




sídlo (táto skutočnosť vyplýva aj zo zákona o kolektívnom investovaní). Konkrétne 
vymedzenie oblastí kde si fond vyhradzuje možnosť investovať sú členské štáty 
Európskej únie a štáty, ktoré sú súčasťou Európskeho hospodárskeho priestoru.65 Fond 
má však zatiaľ väčšinu svojich prostriedkov investovanú v rámci Slovenskej republiky. 
 
Zloženie aktív fondu (k 31.12.2013) 
 
 
Graf č. 10.: Zloženie aktív fondu "Náš druhý realitný".  
Zdroj: Ročná správa o hospodárení 2013 – NÁŠ DRUHÝ REALITNÝ, o.p.f. 
 
Z rozvahy realitnej spoločnosti uvedenej v ročnej správe o hospodárení má investor 
prehľad o štruktúre aktív fondu. Približne 64% celkových aktív tvoria podiely v 
realitných spoločnostiach FORESPO, ktorých akcionárom je správca fondu NÁŠ 
DRUHÝ REALITNÝ o.p.f. - PRVÁ PENZIJNÁ SPRÁVCOVSKÁ SPOLOČNOSŤ 
POŠTOVEJ BANKY, správ, spol., a.s. a prostredníctvom ktorých fond investuje na 
realitnom trhu.66 Zaujímavý je však podiel pohľadávok voči realitných spoločnostiam, 
                                               
65 Štatút fondu – NÁŠ DRUHÝ REALITNÝ, o.p.f. penzijna.sk. Dostupné z: 
http://www.penzijna.sk/podielove-fondy/nas-druhy-realitny-opf/ 
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ktorý predstavuje cca 24%tný podiel na aktívach fondu. Fond má vo svojom štatúte 
uvedenú možnosť poskytnutia pôžičky realitnej spoločnosti z majetku v podielovom 
fonde v prípade, že má fond v tejto realitnej spoločnosti majetkovú účasť. Vzhľadom na 
tento fakt je možné sa domnievať, že fond poskytuje svojim realitným spoločnostiam 
FORESPO pôžičky na nadobúdanie konkrétnych nehnuteľností do  svojho portfólia. 
Z ročnej správy o hospodárení správcovskej spoločnosti (k 31.12.2013) je možné 
vyčítať, že spoločnosť vlastní dlhopisy ostatných finančných sprostredkovateľov a 
nefinančných spoločností z Holandska, Českej republiky a Slovenska.  
 
 
Tabuľka č. 6.: Druhy CP fondu "Náš druhý realitný". Údaje k 31.12.2013.  
Zdroj: Ročná správa o hospodárení 2013 – NÁŠ DRUHÝ REALITNÝ, o.p.f. 
 
Informácie o CP v portfóliu sú dostupné, problémom však je, keď chce potenciálny 
investor zistiť, ktoré konkrétne nehnuteľnosti sú majetkom jednotlivých realitných 
spoločností, aj vďaka ktorým je tvorený výnos fondu. Nevidím však dôvod, aby 
jednotlivé konkrétne nehnuteľnosti neboli uvedené v materiáloch dostupných pre 
investorov, keďže tieto informácie môžu byť pre mnohých investorov rozhodujúce, a na 
základe ktorých je možné subjektívne odhadnúť prípadné smerovanie a výkonnosť 
fondu, a vďaka ktorým by mal investor "dôkaz" tzv. hmotnej investície. Fond by bol 
tým pádom "transparentnejší" a  je možné, že pre investora sympatickejší. Na jednej 
strane fond potenciálnemu investorovi ponúka zoznam CP obsiahnutých v majetku 
fondu a taktiež prehľad štruktúry jeho aktív, ale viac informácií je nutné nejakým 




Graf č. 11.: Ročná výkonnosť fondu "Náš druhý realitný".  
Zdroj:  Kľúčové informácie pre investorov – NÁŠ DRUHÝ REALITNÝ, o.p.f.. 
 
Priemerný ročný výnos od založenia fondu je 5,00%. Fond bol založený v roku 2011, 
takže jeho činnosť nebola priamo vystavená hospodárskej kríze. Fond funguje zatiaľ 3 
roky, počas ktorých dosahoval slušné výsledky výkonnosti. Je možné, že manažment 
odsledoval vývoj fondov vznikajúcich po roku 2006 a na aj to mohlo prispieť k zvoleniu 
investičnej stratégie, vďaka ktorej bude fond schopný dosahovať stabilný rast. 
Vzhľadom na druh aktív obsiahnutých v portfóliu, konkrétne teda ide o nehnuteľnosti 
vlastnené realitnými spoločnosťami, predpokladám relatívne stabilné zhodnocovanie 
aktív. Inak povedané, nepredpokladá sa vysoká volatilita výnosov.  
 
Rizikový profil fondu je na stupnici od 1 do 7 číslo 267, čo v praxi znamená nižšie 
výnosy, ale teoreticky stabilné nižšie zhodnotenie investície, tým pádom tento fond, aj 
vzhľadom na povahu aktív v jeho portfóliu, hodnotím ako stredne rizikový. Tento fond 
je možné odporučiť investorovi, ktorý má averziu voči riziku, nie je ochotný riskovať a 
ráta s tým, že investovanie do nehnuteľností je dlhodobou záležitosťou, s relatívne 
stabilným rastom zhodnotenia. Doporučený investičný horizont priamo fondom sú 4 
roky.  
                                               



















V porovnaní s ostatnými analyzovanými fondmi je zvláštnosťou pri Druhom realitnom 
fonde výška prvotnej investície, kde fond požaduje prvotný vklad vo výške minimálne 
200 000 EUR a v prípade ďalších vkladov je ich minimálna výška 10 000 EUR.68 
Správca má aj pri tomto fonde povinnosť vyplatiť podielnikovi svoj podiel do 12 
mesiacov od riadne podanej žiadosti (čo je štandardná lehota pri ŠPFN daná Zákonom o 
kolektívnom investovaní). Vzhľadom na výšku vstupnej investície je možné usúdiť, že 
tento fond nie je určený pre menších investorov.  
 
Za vstup a tiež za výstup z tohto fondu sa neplatí žiadny poplatok, čo hodnotím z 
pohľadu investora ako veľmi priaznivé. Táto skutočnosť môže vyplývať aj zo 
spomínanej minimálnej výšky vstupnej investície, konkrétne 200 000 EUR. Jediným 
poplatkom sú priebežné poplatky, vo výške 2,05%, strhávané z fondu počas roka, ktoré 
by mali byť zahrnuté už vo výpočte podielu.  
 




4.4. NÁŠ PRVÝ REALITNÝ o.p.f. 
 
Správcovská spoločnosť: PRVÁ PENZIJNÁ SPRÁVCOVSKÁ SPOLOČNOSŤ 
POŠTOVEJ BANKY, správ. spol., a.s. 
Vznik fondu: 2007 
Hodnota majetku: 410 748 863 EUR (marec 2014) 
 
Náš prvý realitný fond je fondom otvoreného typu v mene EUR, ktorý vznikol v roku 
2007. V svojom štatúte má fond v rámci svojej investičnej stratégie zadefinované, že 
predmetom jeho investícií sú predovšetkým majetkové účasti v realitných 
spoločnostiach (čo ilustruje nasledujúci graf), ktoré nemajú majetkovú účasť v inej 
                                               
68 Predajný prospekt – NÁŠ DRUHÝ REALITNÝ, o.p.f. penzijna.sk. [online]. [cit. 2014-04-18]. 
Dostupné z: http://www.penzijna.sk/podielove-fondy/nas-druhy-realitny-opf/ 
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realitnej spoločnosti, čo v praxi znamená, že finančné prostriedky investorov fond do 
nehnuteľností investuje priamo. Zdrojom výnosov realitných spoločností je efektívna 
správa nimi spravovaného majetku, konkrétne sa jedná o nájom plynúci z prenájmu 
predmetných nehnuteľností, prípadne zisk z ich predaja v prospech realitnej spoločnosti. 




Graf č. 12: Štruktúra druhov aktív fondu "Náš prvý realitný".  
Zdroj: Kvartálny report fondu NÁŠ PRVÝ REALITNÝ, o.p.f. 
 
Najväčšiu časť (60%) aktív fondu tvoria akcie realitných spoločností. Zvyšné aktíva je 
vidno na hore uvedenom grafe. Fond nemá vymedzené úzke teritoriálne či odvetvové 
zameranie.  
Keďže správcom prvého realitného fondu je taktiež ako pri druhom realitnom fonde 
rovnaká správcovská spoločnosť, štatút fondu je úplne rovnaký, resp. formálne fondy 
fungujú rovnako. Rozdiel je sa dá povedať v tom, pre koho je fond určený. Na vstup do 
tohto fondu je potrebná prvotná investícia vo výške 165 EUR, následne je možné 
vkladať minimálne 30 EURové vklady. V porovnaní s "Druhým realitným fondom" je 
                                               







Štruktúra druhov aktív fondu "Náš prvý realitný" k 
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tento reálne dostupnejší aj pre menších investorov (vďaka mnohonásobne nižšej 
minimálnej výške prvotnej investície).70  
 
 
Tabuľka č. 7.: Druhy cenných papierov fondu "Náš prvý realitný". Údaje k 31.12.2013.  
Zdroj: Ročná správa o hospodárení 2013 – NÁŠ PRVÝ REALITNÝ, o.p.f. 
 
Fond má svoje peňažné prostriedky investované v akciách a dlhopisoch nefinančných 
spoločností a finančných sprostredkovateľov prevažne zo Slovenska a Českej republiky, 
ale aj Holandska a Írska. Pokiaľ ide o majetkové účasti v realitných spoločnostiach,  
fond investuje prevažne do spoločností FORESPO, tak isto ako aj Druhý realitný fond. 
Z názvov spoločností je v niektorých prípadoch možné vyčítať, aké projekty majú 
jednotlivé realitné spoločnosti pod správou. Problémom opäť je, ak sa chce investor 
dopracovať k detailom jednotlivých nehnuteľností, prípadne projektov. Fond taktiež 
neposkytuje absolútne žiadne informácie ohľadom obsadenosti projektov spravovaných 
jednotlivými realitnými spoločnosťami. Dostupné tiež nie sú nijaké detaily ohľadom 
nájomníkov, ktorými sa zvyknú niektoré fondy prezentovať. Tento fakt ako potenciálny 
investor opäť hodnotím ako negatívny.  
                                               





Graf č. 13.: Ročná výkonnosť fondu "Náš prvý realitný".  
Zdroj: Kľúčové informácie pre investorov – NÁŠ PRVÝ REALITNÝ, o.p.f. 
 
Celková výkonnosť od vzniku fondu je 50,11% (k 28.3.2014), priemerný ročný výnos je 
6,20 % p.a. Ročný výnos fondu sa drží stabilne nad 4% (až na rok 2009), čo je podľa 
môjho názoru pre konzervatívneho investora vyhovujúce. Charakter aktív v portfóliu 
fondu znova predstavuje potenciál rastu výkonnosti, čo je možné teda okrem vlastností 
nehnuteľností tvrdiť vzhľadom na historický trend vývoja výkonnosti, ktorý však 
nezaručuje rovnakú výkonnosť aj do budúcnosti. Pokles výkonnosti fondu v roku 2009 
na hodnotu 2,98% je teoreticky možné prisúdiť makroekonomickej situácii v krajine v 
danej dobe, z ktorej sa ale fond v nasledujúcom roku spamätal a zaznamenal nárast 
výkonnosti na úroveň z roku 2008.  
 
Z pohľadu rizika je možné tento fond hodnotiť ako nízko až stredne rizikový. Na 
stupnici riziko/výkonnosť (1-7) má podľa štatútu fondu hodnotenie číslo 2. Fond by 
bolo možné odporučiť investorovi s averziou voči riziku, ktorý je ochotný investovať 
svoje prostriedky na dobu minimálne 3 rokov, prípadne na dlhší časový horizont 
vzhľadom na povahu nehnuteľností ako aktíva.71  
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Náklady spojené s investovaním do tohto fondu sú poplatok pri vstupe do fondu 2,5%. 
Pri výstupe z fondu investor neplatí žiadny poplatok. Poplatok za správu vo výške 
1,94% je zahrnutý do výpočtu výšky podielu, tým pádom bude teoreticky o túto 
hodnotu nižší finálny výnos investora.72  
 
Tak isto ako aj predošlý analyzovaný fond, aj tento poskytuje polročnú a ročnú správu o 
hospodárení fondu s majetkom v podielovom fonde a k tomu tiež kvartálny report o 
výsledkoch fondu spolu s popisom štruktúry druhov aktív fondu a zastúpením hlavných 
mien vo fonde.  Dostupný však je len report za posledný kvartál (1Q 2014). 
 
 
4.5. Realitný fond Tatra banky  
 
Správcovská spoločnosť: AXA Tatra Assest Management správ. spol., a.s. 
Vznik fondu: 2007  
Hodnota majetku: 254 591 008 EUR (marec 2014) 
 
Realitný fond Tatra banky je spravovaný správcovskou spoločnosťou Tatra Assest 
Management správ. spol., a.s. ktorá je členom skupiny Tatra banka Group a vznikol v 
roku 2007. Na rozdiel od predchádzajúceho fondu, realitný fond TB investuje do 
nehnuteľností priamo, a to prostredníctvom realitných spoločností, to znamená že 
nakupuje konkrétne nehnuteľnosti do svojho portfólia a vykonáva aktívnu správu týchto 
objektov, tým pádom má priamy dosah na ovplyvňovanie výnosnosti fondu. Fond tiež 
investuje do nehnuteľností nepriamo prostredníctvom investícií do cenných papierov 





                                               
72 tamtiež 




Alokácia aktív fondu k 31.3.2014: 
 
Graf č. 14.: Alokácia aktív Realitného fondu Tatra banky. 
Zdroj: Mesačný report Realitného fondu Tatra banky – marec 2014. 
 
 
K 31.3.2014 tvoria realitné investície cca 80% celkových aktív fondu.  
 
 
Graf č. 15.: Alokácia realitných investícií Realitného fondu Tatra banky. 




Alokácia aktív fondu k 31.3.2014
Realitné investície 





Alokácia realitných investícií k 31.3.2014
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Realitný fond TB má cca polovicu z realitných investícií alokovaných v kancelárskych 
priestoroch.74 Najväčšie investície spoločnosti sú uvedené v nasledujúcej tabuľke: 
 
Tabuľka č. 8.: Najznámejšie investície Realitného fondu Tatra banky (k 31.3.2014). 
 
Zdroj: Mesačný report Realitného fondu Tatra banky – marec 2014. 
 
 
 Najväčšou akvizíciou v histórii TAM realitného fondu je rozšírenie portfólia (v marci 
2014) o tri budovy z polyfunkčného komplexu City Business Center v Bratislave. Ide o 
administratívne a obchodné priestory, ktoré disponujú prenajateľnou plochou 26 000 
m2.75 
    
                                               
74 Mesačný report - marec 2014 - Realitný fond Tatra banky. tam.sk. Dostupné 
z: http://www.tam.sk/sk/ponuka-fondov/realitny-fond.html#dokumenty 





Graf č. 16: Ročná výkonnosť Realitného fondu Tatra banky.  
Zdroj: Kľúčové informácie pre investorov - Realitný fond Tatra banky. 
 
Z grafu je možné vyčítať, že priemerný ročný výnos fondu je od svojho vzniku 1,99% 
p.a. (marec 2014), čo je najnižšia priemerná hodnota zo štyroch realitných fondov, ktoré 
investujú priamo do nehnuteľností. V roku 2009 je v grafe vidieť prepad výkonnosti o 
cca 9% (v danom roku mal fond výnosnosť -4,40%), ktorý bol spôsobený dopadom 
svetovej finančnej krízy, ktorá mala vzhľadom na prepojenosť svetových ekonomík 
dopad na aj na slovenskú ekonomiku a slovenský trh s nehnuteľnosťami. Dopad krízy 
na Tatra Asset Management spôsobil fondu silnú krízu likvidity, ktorá bránila 
financovaniu nových, ale aj rozpracovaných projektov, a spolu s tým poklesol dopyt po 
projektoch zo strany dlhodobých investorov. Výsledkom tohto stavu bol nárast 
rizikových prémií a nárast požadovanej výkonnosti na realitnom trhu, čo súviselo s 
poklesom hodnoty nehnuteľností. Následkom tejto situácie bolo v roku 2009 
rozhodnutie manažmentu fondu o precenení hodnoty majetku fondu o 9%.76 
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Vzhľadom na to, že fond má veľkú časť svojich aktív alokovanú v nehnuteľnostiach sa 
dá očakávať, že výkonnosť bude pokračovať v doterajšom trende, prípadne v dlhom 
období pravidelne mierne rásť. Dané to je práve charakterom nehnuteľnosti ako aktíva, 
ktoré býva výnosné v dlhšom časovom horizonte. Na základe povahy aktív v majetku 
fondu predpokladám nižšiu volatilitu výnosnosti a stabilné výnosy. Vývoj výnosnosti 
bude tiež určite závisieť na vývoji realitného trhu, hlavne v prípade, ak príde k 
výraznejšiemu oživeniu a nárastu dopytu po prenájme nehnuteľností, a tým pádom k 
zvyšovaniu cien nájmov. Správcovia fondu sú pravdepodobne optimisticky naladení 
vzhľadom na nedávnu investíciu a rozšírenie portfólia o administratívne a obchodné 
priestory najvyššieho štandardu v "prime" lokalite v Bratislave.77  
 
Rizikový profil fondu je 3 (na stupnici 1-7).78 Fond sa do tejto kategórie radí vzhľadom 
na povahu aktív vo svojom portfóliu a je vhodný pre investora preferujúceho stredne 
veľké riziko, ktorý je ochotný investovať svoje prostriedky na dlhší čas za účelom 
dosiahnutia prijateľného výnosu vzhľadom na výšku rizika. 
 
Do fondu je možné vložiť minimálne 500 EUR. Výška nasledujúcej investície nie je 
známa. 
 
Štruktúra poplatkov v súvislosti s investovaním do TAM fondu je nasledovná: vstup do 
fondu je bez poplatku, výstupný poplatok je vypočítaný podľa aktuálnej ceny 
podielových listov a v prípade, že sa investor rozhodne vystúpiť z fondu v 1. roku, 
výška poplatku je 5%, v 2. roku - 4%, v 3. roku - 3%. Po treťom roku nie je pri výstupe 
z fondu investorovi účtovaný žiadny poplatok. Výška poplatku za správu fondu je 1,71, 
ale tak isto ako aj pri ostatných fondoch je už započítaná v cene podielového listu.79 
 
                                               
77 Mesačný report - marec 2014 - Realitný fond Tatra banky. tam.sk. Dostupné 
z: http://www.tam.sk/sk/ponuka-fondov/realitny-fond.html#dokumenty 
78 Predajný prospekt - Realitný fond Tatra banky. tam.sk.  Dostupné z: http://www.tam.sk/sk/ponuka-
fondov/realitny-fond.html#dokumenty 




Správca realitného fondu Tatra banky poskytuje investorom mesačné reporty popisujúce 
činnosť a výkonnosť fondu, tak isto ako aj prehľad zmien v aktívach spolu s 
komentárom manažéra fondu, čo hodnotím rovnako pozitívne. 
 
 
4.6. Prvý realitný fond, o.p.f. 
 
Správcovská spoločnosť: IAD Investments, správ. spol., a.s. 
Depozitár: Československá obchodná banka, a.s. 
Vznik fondu: 2006  
Hodnota majetku: 71 967 269  EUR (marec 2014) 
 
Realitný fond IAD je otvorený podielový fond zameraný na priame investície do 
nehnuteľností, konkrétne napríklad kancelárske budovy, rezidenčné a obchodné 
subjekty, objekty služieb a cestovného ruchu a tiež logistické centrá prostredníctvom 
majetkových účastí v špeciálnych realitných spoločnostiach. Investície sú orientované 
na nehnuteľnosti prinášajúce stabilný výnos.  
 
 
Graf č. 17.: Alokácia realitných investícií fondu "Prvý realitný fond".  







Alokácia realitných investícií - 1Q 2014
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Fond má jasne stanovenú investičnú stratégiu, ktorú je možné vyčítať z hore uvedeného 
grafu z ktorého ďalej vyplýva, že realitné investície nie sú smerované do jedného 
sektora realitného trhu, ale fond sa snaží svoje portfólio diverzifikovať naprieč 
viacerými segmentmi. Tvorbu pridanej hodnoty fond zabezpečuje využívaním 
investičných príležitostí ale aj efektívnym výkonom správy jednotlivých nehnuteľností 
vo svojom portfóliu. Najväčšiu časť portfólia tvoria logistické priestory a pozemky, 
hneď po tom energetický sektor, rekreačné priestory a pozemky a zvyšné druhy 
objektov. V roku 2013 správca rozšíril portfólio fondu o zahraničnú investíciu vstupom 
na český realitný trh, kde realizoval investíciu do multifunkčného logistického parku v 
Ostrave.  
 
V portfóliu fondu sa nachádzajú napríklad administratívne budovy v centre Bratislavy, 
bytový komplex v Nitre, logistický areál v Bratislave s administratívnymi budovami, 
výrobnými halami, dielňami a tiež administratívnymi priestormi. Fond investoval v 
rámci snahy o diverzifikáciu tiež do fotovoltaických elektrární a rekreačných areálov v 
Kováčovej a wellness hotel v Patinciach80. Prvý realitný fond má podľa môjho názoru 
asi najširšie diverzifikované portfólio zo všetkých analyzovaných fondov a na základe 
jeho aktivít je vidieť snahu o aktívnu správu portfólia a účelné rozkladanie rizika medzi 
viaceré segmenty realitného trhu. Investície fondu sú smerované predovšetkým na 
územie Českej a Slovenskej republiky, vylúčené však nie sú ani realitné segmenty na 
území ostatných členských krajín Európskej únie81.  
 
Majetok v podielovom fonde je investovaný priamo do nehnuteľností prostredníctvom 
kúpy majetkových účastí v realitných spoločnostiach s celkovým maximálnym limitom 
90% objemu majetku. V rámci potreby likvidity spojenej s investičnými a 
prevádzkovými zámermi je obvyklý pomer peňažných prostriedkov vkladov k hodnote 
majetku vo fonde v rozmedzí 10% až 40% (10% je minimálnou hranicou uvedenou v 
Zákone o kolektívnom investovaní). Podiel prevoditeľných cenných papierov na 
                                               
80 Report za prvý kvartál 2014 – Prvý realitný fond. iad.sk. Dostupné z: http://www.iad.sk/sk/podielove-
fondy-a-sporenia/nase-produkty/podielove-fondy/prvy-realitny-fond 




celkovom majetku fondu je štatútom fondu obmedzený na 15%, pretože tieto nie sú 
súčasťou hlavného zamerania investičnej politiky fondu.  
 
 
Graf č. 18.: Štruktúra aktív fondu "Prvý realitný fond". 
Zdroj: Ročná správa o hospodárení fondu - 2013. Vlastné spracovanie. 
 
40% celkových aktív fondu (k 31.12.2013) tvoria podiely v realitných spoločnostiach. 
Pohľadávky voči realitným spoločnostiam tvoria cca 28% aktív fondu, z čoho je možné 
usudzovať, že fond poskytuje prostriedky na nadobúdanie realít do majetku realitných 
spoločností. Cca 24% aktív fondu tvoria krátkodobé pohľadávky voči bankám. Zvyšné 
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Výkonnosť fondu od jeho založenia 
 
 
Graf č. 19.: Ročná výkonnosť fondu "Prvý realitný fond".  
Zdroj: Kľúčové informácie pre investorov - Prvý realitný fond, o.p.f. 
 
 
Hneď nasledujúci rok po roku vzniku fondu bol dosiahnutý vynikajúci výnos 14,30%. 
Je možné sa domnievať, že finančná kríza postihla aj výkonnosť tohto fondu, o čom 
svedčia klesajúce výnosy fondu v nasledujúcich rokoch. Výkonnosť fondu počas svojho 
fungovania v posledných rokoch mierne klesá. Ako uviedol portfóliový manažér fondu, 
"miera neobsadenosti kancelárskych priestorov v Bratislave zostáva naďalej na vyššej 
úrovni a dokiaľ nenastane výraznejšie ekonomické oživenie, zostane na súčasných 
úrovniach s pretrvajúcim tlakom na výšku nájmu"83. Na výkonnosť fondu má priamy 
dosah jeho správca, to znamená, že hospodárenie fondu je výsledkom skúseností jeho 
manažmentu.  Výkonnosť fondu od jeho založenia je 8%, čo je najlepšia priemerná 
výnosnosť od založenia spomedzi fondov, ktoré investujú do nehnuteľností 
priamo. Vzhľadom na povahu aktív, ktoré sú predmetom investičnej stratégie fondu, a 
tiež diverzifikáciu aktív predpokladám stabilné zhodnocovanie vložených prostriedkov 
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a spolu s tým nižšiu volatilitu výnosnosti. Zvýšenie výnosnosti sa dá očakávať v prípade 
výraznejšieho oživenia ekonomiky. 
 
Rizikovosť tohto fondu uvedená v kľúčových informáciách pre investorov má hodnotu 
2 (na stupnici od 1-7). Typický investor má vyvážený vzťah k riziku, ktorého cieľom je 
dlhodobé rovnomerné zhodnocovanie vložených finančných prostriedkov. Odporúčaná 
doba investície je aspoň 5 rokov. Vzhľadom na povahu aktív hodnotím tento fond 
spomedzi ostatných za najmenej rizikový.  
 
Za vstup do fondu je investorovi účtovaný poplatok vo výške 3%, výstup z fondu je bez 
poplatku. Priebežné poplatky uplatnené počas roka sú vo výške 2,35%. Minimálna 
výška prvotnej investície je štatútom fondu stanovená na 100 EUR, následne je možné 
do fondu vkladať minimálne 16 EUR. Podielnik má možnosť požiadať o vyplatenie 
podielových listov  kedykoľvek, ale výplata podielu správcovskou spoločnosťou je 
stanovená do 12 mesiacov od doručenia žiadosti, vzhľadom na obmedzenú likviditu 
aktív obsiahnutých vo fonde.84  
 
Fond publikuje polročné a ročné správy o hospodárení a spolu s tým kvartálne reporty. 
Dostupné sú však iba posledné tri.  
 
 
4.7. AXA Realitní fond  
 
Správcovská spoločnosť: AXA investiční společnost a.s. 
Depozitár: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 
Vznik fondu: 2007 (začiatok vydávania podielových listov)  
Hodnota majetku: 25 293 627 EUR (marec 2014) 
 
                                               




Realitný fond AXA je otvorený podielový fond vedený v CZK, ktorý sa zameriava na 
investovanie do cenných papierov spoločností, ktoré pôsobia v sektore nehnuteľností. 
Tento fond je vhodný pre investorov, ktorí akceptujú vyššie riziko, ktoré plynie z 
koncentrácie investícií do jedného odvetvia a z vlastnosti akcií ako investičného 
inštrumentu. Fond investuje najmä do akcií spoločností, ktoré sa zaoberajú plánovaním, 
konštrukciou, vlastníctvom, správou, prenájmom alebo predajom obytných, obchodných 
alebo priemyselných nehnuteľností prípadne pozemkov, ďalej spoločností, ktoré 
podnikajú v oblasti stavebníctva a firiem, ktoré sa zaoberajú financovaním uvedených 
aktivít85. Fond teda neinvestuje do nehnuteľností priamo, ale prostredníctvom 
nákupu akcií spoločností, ktorých činnosti sú aktivity v oblasti nehnuteľností, čo 
znamená, že v podstate nemá priamy dosah na konkrétne nehnuteľnosti a ich 
správa je predmetom podnikania jednotlivých spoločností. Fond svoje portfólio 
cenných papierov spravuje aktívne a jeho štruktúru prispôsobuje situácii na finančných 
trhoch.  AXA realitní fond sa v materiáloch prezentuje ako akciový (podľa klasifikácie 
záväzné pre členov AKAT ČR). 
 
 
Graf č. 20.: Štruktúra portfólia podľa typu aktív realitného fondu AXA.  
                                               









Hotovosť a peňažný trh
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Zdroj: Report realitného fondu AXA – marec 2014. 
 
 
Realitný fond AXA patrí k fondom, ktoré poskytujú dostatok informácií pre 
potenciálnych investorov. Fond nemá regionálne obmedzenie, tým pádom môže 
investovať prakticky kdekoľvek, no v súčasnej dobe investuje prevažne do európskych 
spoločností. Z mesačných reportov má investor prehľad o akciových tituloch v portfóliu 
tohto fondu, k marcu roku 2014 konkrétne ide napríklad o tituly Vinci SA (Francúzsko) 
s podielom 7,47%, AMERICAN TOWER CORP (USA) - 6,15%, Flour Corp (USA) - 
5,95%, Immofinanz AG (Rakúsko), Saint Gobain (Francúzsko), Brookfield AM 
(Kanada), Atrium Europe R.E.AC (Rakúsko). Spoločnosť má portfólio naozaj pestré a v 





Graf č. 21.: Štruktúra portfólia podľa regiónov realitného fondu AXA.  
Zdroj: Report realitného fondu AXA – marec 2014. 
 
                                               





















Graf č. 22: Ročná výkonnosť realitného fondu AXA.  
Zdroj: Kľúčové informácie pre investorov - Ralitní fond AXA. 
 
 
Prvý rok fungovania fondu bol veľmi kritický (výkonnosť -48%), no následné roky 
prišlo mierne oživenie. Priemerný ročný výnos Realitného fondu AXA je zo 
všetkých analyzovaných fondov najnižší, a to -3,94% (marec 2014). Pri pohľade na 
graf výkonnosti je možné sledovať vysokú volatilitu výkonnosti v porovnaní s 
predošlými analyzovanými fondmi, dôvodom čoho môže byť práve zameranie fondu na 
investície do akcií, ktorých volatilita je vo všeobecnosti vyššia. AXA realitný fond je 
vhodný pre investora, ktorý akceptuje vyššie riziko (vzhľadom na povahu aktív 
obsiahnutých vo fonde), ale s možnosťou dosiahnutia vyššieho zhodnotenia vložených 
finančných prostriedkov. Riziko tiež plynie z koncentrácie investícií do rovnakého 
druhu investičných nástrojov a rovnakého odvetvia, preto je vhodné aby mal investor 
väčšie skúsenosti s fondmi kolektívneho investovania ale najmä s akciovými 
inštrumentmi a aby mal povedomie o možných rizikách, ktoré vyplývajú z povahy aktív 
obsiahnutých v portfóliu fondu.  
 
Fond má v kľúčových informáciách pre investorov uvedenú rizikovosť s hodnotou 6 ( 
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vyššieho výnosu ale zároveň je vysoko rizikový87.  Spomedzi všetkých hodnotených 
realitných fondov hodnotím realitný fond AXA ako  najrizikovejší. Vyššiu 
rizikovosť a teda aj zvýšenú očakávanú volatilitu výkonnosti do budúcnosti je možné 
očakávať na základe doterajšieho vývoja výkonnosti fondu, ktorý však v žiadnom 
prípade nezaručuje, že výkonnosť bude pokračovať v aktuálnom trende.  
 
Odporúčaný investičný horizont priamo fondom sú 4 roky.  
 
V rámci nákladov spojených s investovaním do fondu sú spojené poplatky za vstup do 
fondu vo výške 0%, poplatok za výstup z fondu 0%. Investor poplatok za výstup z 
fondu však neplatí až po uplynutí odporúčaného investičného horizontu, konkrétne po 4 
rokoch. V prípade, že sa investor rozhodne z fondu vystúpiť v prvom roku, výstupný 
poplatok je vo výške 4% (v 2. roku 3%, v 3. roku 2% a v 4. roku 1%) a poplatok za 
správu 1,5%, ktorý je už započítaný do výpočtu výšky podielu a výkonnosti fondu.88 
Minimálna vstupná investícia je 165 EUR a v prípade ďalších nákupov podielových 
listov musí investor investovať minimálne 16 EUR. Spätný odkup podielových listov je 
povinný správca uskutočniť najneskôr do pätnástich pracovných dní.  
 
AXA svojich klientov informuje o stave a situácii fondu mesačnými reportmi 




4.8. SPORO realitný fond, o.p.f.  
 
Správcovská spoločnosť: Asset Management Slovenskej sporiteľne, správ. spol., a. s. 
Depozitár: Slovenská sporiteľňa, a. s.  
Vznik fondu: 2007  
                                               
87 Štatút fondu – Realitný fond AXA. axa.sk. Dostupné z: https://www.axa.sk/podielove-fondy/reporty-
fondov/mesacne-spravy/axa-realitni-fond/ 




Hodnota majetku: 14 611 720 EUR (marec 2014) 
 
SPORO realitný fond investuje svoje prostriedky do cenných papierov, z ktorých 
ekonomickej podstaty vyplýva, ako u všetkých zvyšných analyzovaných fondov úzke 
prepojenie s trhom nehnuteľností, konkrétne môže ísť o investície do špeciálnych 
podielových fondov nehnuteľností, dlhové investície ako aj akciové investície. Fond si 
vyhradzuje právo na obsiahnutie až 35% podielových listov podielového fondu vo 




Graf č. 23.: Štruktúra aktív fondu "SPORO realitný fond".  
Zdroj: Mesačný report fondu "SPORO realitný fond" - marec 2014. 
 
 
V grafe sa pod pojmom realitné investície rozumejú investície prepojené s trhom 
nehnuteľností. Expozícia sa buduje najmä voči sektoru obchodných, kancelárskych, 
                                               











priemyselných a rezidenčných priestorov najmä v Európe, Severnej Amerike a 
juhovýchodnej Ázii.90   
 
SPORO realitný fond má len cca 5% svojich aktív investovaných v podieloch (akciách) 
realitných spoločností (777 966 EUR z celkového majetku 14 791 567 EUR - stav ku 
koncu roka 2013). 80% hodnoty majetku je investovaných v podielových listoch 
otvorených podielových fondov, ktorých vlastníkom je CREDIT SUISSE v prípade 
fondov CSE – Credit Suisse Euroreal a CSPD – Credit Suisse Property Dynamic. SEB 
Asset Management je správcom fondov SebImmo – SEB Immoinvest a SebITR – SEB 
Immoportfolio Target Return. K 31.12.2013 boli dva z týchto fondov (CSE, SebImmo) 
v likvidácii. V praxi to znamená, že pohľadávky klientov fondu sú uspokojované pro 
rata, vždy po predaji časti majetku fondu v súlade s nemeckým právnym systémom.91  
 
Konkrétne sa jedná o podielové listy SEB ImmoPortfolio Target return fund, CS 
Property Dynamic, AM SLSP Privátny fond peňažného trhu, o.p.f., CS EUROREAL A 
EUR Property fund a Unibail Rodamco SE. V nasledujúcej tabuľke je uvedený zoznam 
podielových listov v majetku spoločnosti zoradených podľa výšky hodnoty na 
celkovom majetku.  
 
 
                                               
90 Štatút fondu – SPORO Realitný fond. amslsp.sk. Dostupné 
z:http://www.amslsp.sk/ActiveWeb/Page/sk/podielove/podielove_fondy.htm 




Tabuľka č. 9.: Zoznam podielových listov v majetku fondu "SPORO realitný fond". 
 
Zdroj: Výročná správa 2013 – SPORO Realitný fond. 
 
 
Dopad na výkonnosť fondu môže mať tiež už spomínaná skutočnosť, že dva fondy (CS 
EUROREAL a SEB Immoinvest P), v ktorých má fond investovaných spolu cca 12% 
prostriedkov, sú k 31.12.2013 v likvidácii.92  
 
Fondy CS Property Dynamic EU FRA a SEB Immoportfolio Target EU FRA, ktorých 
podielové listy sa na celkovom majetku podieľajú cca 40%, prechádzajú procesom 
konsolidácie a sú dočasne suspendované93.  
 
                                               






Graf č. 24.: Ročná výkonnosť fondu "SPORO realitný fond".  
Zdroj: Mesačný report fondu "SPORO realitný fond" - marec 2014. 
 
 
Výkonnosť fondu má klesajúci trend, čo z pohľadu potenciálneho investora nie je 
zďaleka pozitívne. V roku 2013 bol výnos fondu na úrovni -1,94%, čo má 
pravdepodobne súvis s hore uvedenými skutočnosťami. Priemerný ročný výnos fondu 
od založenia je na úrovni 2,31%.  
 
Rizikový profil fondu uvedený v mesačných reportoch je na stupnici od 1 do 7 na 
hodnote 3, čo značí stredné riziko. Vzhľadom na aktuálnu situáciu aktív v majetku 
fondu hodnotím vstup do tohto fondu bez ohľadu na typ investora ako rizikový.  
 
Náklady spojené s investovaním do fondu sú nasledovné: za vstup do fondu investor 
zaplatí poplatok z vloženej čiastky vo výške 3%. Za výstup z fondu sa neplatí žiadny 
poplatok. Investorovi ďalej zaplatí správcovský poplatok vo výške 1,50%, ktorý už je 
ale zapracovaný do výpočtu výšky hodnoty podielu.  
 
Správca SPORO Realitného fondu poskytuje investorovi okrem mesačných reportov, 
ktoré popisujú výkonnosť fondu a tiež zloženie aktív, aj polročné a ročné správy o 
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materiály poskytujú investorovi dostatočne veľké množstvo informácií čo z pohľadu 
investora vnímam ako nadštandard.  
 
 
4.9. Zhodnotenie vybraných realitných fondov  
 
Pri hodnotení budem vychádzať z predošlej analýzy realitných fondov. Hodnotenie 
realitných fondov budem realizovať na základe subjektívneho úsudku prostredníctvom 
bodovacej metódy s rozdielnymi váhami dôležitosti jednotlivých kritérií s tým, že pri 
každom fonde budú jednotlivé kritériá obodované na stupnici od 1 do 10, kde za 
najlepší výsledok budem považovať hodnotenie "10" bodov. Pri každom kritériu 
priradím 10 bodov fondu, ktorý je z môjho pohľadu v danej oblasti najvhodnejší. 
Vzhľadom na dôležitosť kritérií priradím každému kritériu koeficient jeho váhy 
tak, aby sa súčet koeficientov rovnal 1. Výnosnosť považujem za najdôležitejší 
parameter, tým pádom bude mať najvyšší koeficient váhy, a to 0,35. Koeficient váhy  
rizika som zvolil na úroveň 0,25 (najnižšie riziko - 10 bodov, najvyššie riziko - 1 bod). 
Zvyšné koeficienty váh sú uvedené v nasledujúcej tabuľke. Za výnosnosť budem 
považovať priemernú výnosnosť od vzniku fondu.  
 
Kritérium rizika reprezentuje rizikový profil fondu. Kritériom povahy aktív subjektívne 
hodnotím zloženie a povahu aktív fondu, inak povedané, do čoho jednotlivé fondy 
investujú. Kritérium transparentnosť fondu vypovedá o tom, akým spôsobom a ako 
často fond informuje investorov (mesačné reporty, kvartálne reporty, výročné správy 
atď.) V rámci  nákladov spojených s investovaním do fondu budem hodnotiť výšku 
poplatkov spojených s investovaním do fondov. Váha tohto kritéria je najnižšia, pretože 




Tabuľka č. 10.: Hodnotenie realitných fondov. 
 
Zdroj: vlastné spracovanie. 
 
 
Najvyšší počet bodov dosiahol "Prvý realitný fond" od správcovskej spoločnosti 
IAD Investments, ktorý hodnotím na základe analýzy realitných fondov pre 
investora ako najvhodnejší.  
  





Váha kritéria 0,35 0,25 0,2 0,15 0,05 1
Náš druhý realitný 8 8 9 6 9 7,95 3
Náš prvý realitný 9 8 9 7 8 8,4 2
AXA realitný fond 1 2 4 9 10 3,5 6
Realitný fond Tatrabanky 5 8 10 9 5 7,35 4
Prvý realitný fond 10 10 9 8 7 9,35 1
SPORO realitný fond 4 5 2 10 6 4,85 5
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5. ANALÝZA STRATÉGIE PRIAMEJ INVESTÍCIE DO 
NEHNUTEĽNOSTI 
 
Vzhľadom na to, že v rámci priamej investície do nehnuteľnosti budem uvažovať jej 
následný prenájom, ktorý bude pre investora zdrojom príjmu, považujem za dôležité 
analyzovať právne predpisy vplývajúce na daňové aspekty ovplyvňujúce náklady 
investora.   
 
5.1. Analýza právnych predpisov súvisiacich s prenájmom 
nehnuteľnosti 
 
5.1.1. Daň z príjmu z prenájmu  
 
Pri prenájme nehnuteľnosti na základe nájomnej zmluvy je príjem dosiahnutý z 
takéhoto prenájmu je považovaný za príjem podliehajúci dani, ktorý je potrebné priznať 
v daňovom priznaní k dani z príjmov fyzických osôb podľa Zákona o dani z príjmov, 
zákon 595/2003 Z. z. konkrétne § 6 "Príjmy z podnikania z inej samostatnej zárobkovej 
činnosti, z prenájmu a z použitia diela a umeleckého výkonu". V tomto prípade sa 
nejedná o prenájom nehnuteľnosti vykonávaný na základe živnostenského oprávnenia 
(v prípade, že by boli okrem prenájmu poskytované aj doplnkové služby ako napríklad 
upratovanie - poskytovanie služieb hotelového typu - bolo by treba prenajímateľovi 
živnostenské oprávnenie a šlo by o príjem z podnikania alebo príjem zo samostatne 
zárobkovej činnosti).94 
Daňové priznanie je daňovník povinný podať v tom prípade, ak úhrn všetkých jeho 
zdaniteľných príjmov, tj. príjmov zo závislej činnosti, príjmov z podnikania, z inej 
samostatne zárobkovej činnosti, z kapitálového majetku alebo ostatných príjmov za 
zdaňovacie obdobie roku 2013 presiahne 1867,97 EUR. 
                                               





Príjem z prenájmu nehnuteľností je oslobodený od dane z príjmov do výšky 500 EUR 
za zdaňovacie obdobie a preto je treba do základu dane zahrnúť len príjem z prenájmu 
presahujúci sumu 500 EUR.95  
 
Pri prenájme nehnuteľnosti na základe nájomnej zmluvy má daňovník  povinnosť 
uplatniť len preukázateľné výdavky na dosiahnutie, zabezpečenie a udržanie príjmov z 
prenájmu na základe vedeného účtovníctva alebo na základe evidencie. Do roku 2012 
(vrátane) bolo možné uplatňovať zníženie príjmu z prenájmu nehnuteľnosti o paušálne 
výdavky (vo výške 40% z výšky zdaniteľného príjmu z prenájmu nehnuteľnosti, najviac 
do 5 040 eur ročne (zdroj - § 6  odsek (11)), čo už v súčasnej dobe neplatí.96  
 
Aktuálna výška dane z príjmu fyzických osôb je 19% z tej časti základu dane, ktorá 
nepresiahne 176,8-násobok sumy platného životného minima, (pre rok 2013 je táto 
suma 34 401,74 EUR).97 
 
Uplatňovanie  výdavkov pri prenájme nehnuteľnosti 
 
Na uplatňovanie výdavkov vynaložených na príjmy z prenájmu nehnuteľností má vplyv 
rozhodnutie prenajímateľa o  
 
 zaradení prenajímanej nehnuteľnosti do obchodného majetku, 
 jej nezaradení do obchodného majetku. 
 
Ak prenajímateľ nemá prenajatú nehnuteľnosť v príslušnom zdaňovacom období 
zaradenú do svojho obchodného majetku, čo znamená že o nej neúčtuje a ani ju 
neeviduje v daňovej evidencii, potom je možné ako výdavky na dosiahnutie 
                                               
95 Životná situácia – Prenájom nehnuteľnosti. financnasprava.sk. Dostupné z: 
https://www.financnasprava.sk/sk/obcania/zivotn/prenajom-nehnutelnosti-situaci 
96 JURÁČKOVÁ, V. Paušálne výdavky v roku 2012 a 2013. podnikajte.sk. Dostupné z: 
http://www.podnikajte.sk/dane-a-uctovnictvo/c/807/category/dan-z-prijmov/article/pausalne-vydavky-v-
roku-2012-2013.xhtml 
97 Zákon č. 595/2003 Z. z., o dani z príjmov zo dňa 4. decembra 2003. 
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zdaniteľného príjmu z predmetnej nehnuteľnosti uplatniť výdavky na riadnu prevádzku 
prenajímanej nehnuteľnosti, ako sú napríklad výdavky na energie vrátane výdavkov na 
ostatné služby. Do daňových výdavkov nie je možné v takomto prípade zahrnúť, napr. 
ani výdavky na poistenie nehnuteľnosti, daň z nehnuteľností.98  
 
V prípade že prenajímateľ predmetnú nehnuteľnosť zaradí do obchodného majetku je 
nutné o nehnuteľnosti účtovať alebo ju evidovať v evidencii podľa § 6 ods. 11 ZDP a to 
evidencii o: 
 príjmoch v časovom slede v členení potrebnom na zistenie základu dane 
(čiastkového základu dane) vrátane prijatých dokladov, ktoré spĺňajú 
náležitosti účtovných dokladov, 
 príjmoch v časovom slede v členení potrebnom na zistenie základu dane 
(čiastkového základu dane) vrátane prijatých dokladov, ktoré spĺňajú 
náležitosti účtovných dokladov, 
 hmotnom majetku a nehmotnom majetku zaradenom do obchodného 
majetku 
 zásobách a pohľadávkach, 
 záväzkoch. 
 
V tomto prípade si môže prenajímateľ uplatňovať: 
 
 výdavky na obstaranie prenajímanej nehnuteľnosti (formou odpisov), 
 výdavky na jej technické zhodnotenie, 
 výdavky na jej opravy a udržiavanie,  
 iné súvisiace výdavky spojené s používaním prenajímanej nehnuteľnosti.  
 
Hore uvedený výčet zahŕňa konkrétne výdavky a to výdavky na riadnu prevádzku, napr. 
výdavky na elektrinu, plyn, vodu, t. j. výdavky na energie, výdavky týkajúce sa úhrad 
vlastníka bytu a nebytových priestorov v dome do fondu prevádzky, údržby a opráv, 
daň z nehnuteľností, úroky z úverov a pôžičiek, ktoré si daňovník zobral na nákup 
                                               




prenajímanej nehnuteľnosti a poistenie prenajímanej nehnuteľnosti.99  
 
V prípade zaradenia nehnuteľnosti do obchodného majetku môže byť nevýhodou, že pri 
predaji tejto nehnuteľnosti je tento príjem z predaja oslobodený od dane až po uplynutí 
piatich rokov odo dňa jej vyradenia z obchodného majetku, čo môže pre niektorých 
prenajímateľov predstavovať problém.  
 
V prípade, že by nehnuteľnosť nebola zaradená do obchodného majetku, príjem z jej 
predaja je oslobodený až po piatich rokoch odo dňa jej nadobudnutia (podľa § 9 ods. 1 
ZDP).  
 
Týmto by som chcel poukázať na výhody, ktoré poskytuje zaradenie nehnuteľnosti do 
obchodného majetku prenajímateľa.  
 
 
5.1.2. Daň z bytov 
 
Vlastníci bytov majú zákonnú povinnosť platiť daň z bytov a z nebytových priestorov 
v bytovom dome, ktorá je súčasťou daní z nehnuteľností (spolu s daňou z pozemkov a 
daňou zo stavieb), ktoré patria do kategórie miestnych daní, ktoré upravuje Zákon o 
miestnych daniach a miestnom poplatku za komunálne odpady a drobné stavebné 
odpady - Zákon č. 582/2004 Z. z.. 
 
Daňovníkom dane z bytov je vlastník bytu alebo nebytového priestoru Predmetom dane 
z bytov v bytovom dome, v ktorom aspoň jeden byt alebo nebytový priestor nadobudli 
do vlastníctva fyzické osoby alebo právnické osoby, sú byty a nebytové priestory. 
Základom dane z bytov je výmera podlahovej plochy bytu alebo nebytového priestoru v 
m2. Ročná sadzba dane z bytov je 0,033 eura za každý aj začatý m2 podlahovej 
                                               




plochy bytu a nebytového priestoru. Daň z bytov sa vypočíta ako súčin základu dane 
a ročnej sadzby dane z bytov.100 
 
Daň z nehnuteľností sa podáva jedenkrát, a to za zdaňovacie obdobie, v ktorom 
daňovníkovi vznikla daňová povinnosť. Majiteľ nehnuteľnosti však daň nevypočítava, 
zapíše akurát do tlačiva všetky potrebné údaje. Daň vypočíta samospráva a daňovníkovi 
bude následne doručený platobný výmer, ktorý je vlastník povinný uhradiť.101 
V nasledujúcich rokoch už majiteľ bytu priznanie nepodáva. Správca dane mu doručí 
len rozhodnutie o vyrubenej dani. Výnimka sa týka len prípadov, kedy došlo počas roka 
k zmenám napríklad vo výške rozlohy bytu atď., alebo zaniklo vlastnícke právo.  
 




5.1.3. Dedičská a darovacia daň 
 
V Slovenskej republike aktuálne príjem získaný darovaním, prípadne dedením 
nehnuteľnosti alebo bytu či nebytového priestoru nie je predmetom dane (podľa §3 
ods. 2 písm. a) zákona o dani z príjmu) okrem príjmu z neho plynúceho103.  
 
Príjmy z predaja nehnuteľností sa zaraďujú medzi ostatné príjmy podľa §8 ods.1 písm. 
b) zákona o dani z príjmov. V prípade, že nehnuteľnosť bola nadobudnutá dedením (na 
základe dedičskej zmluvy) a vlastník nehnuteľnosti ju chce predať, príjem z predaja sa 
posudzuje podľa §9 ods. 1 písm. a), podľa ktorého je od dane oslobodený príjem z 
predaja nehnuteľností iba v prípade uplynutia viac ako 5 ročnej doby odo dňa 
                                               
100 Zákon č. 582/2004 Z.z., o miestnych daniach a miestnom poplatku za komunálne odpady zo dňa 
1.11.2004.  
101 KOLLÁROVÁ, Z. Daň z nehnuteľností 2014. reality.etrend.sk. Dostupné z: 
http://reality.etrend.sk/realitny-biznis/etrend-radi-dan-z-nehnutelnosti.html 
102 tamtiež 
103 Zákon č. 595/2003 Z. z., o dani z príjmov zo dňa 4. decembra 2003. 
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nadobudnutia predmetnej nehnuteľnosti, alebo jej vyradenia z obchodného majetku, v 
prípade ak táto nehnuteľnosť bola zahrnutá do obchodného majetku.   
 
Oslobodenie od darovacej a dedičskej dane nie je vo svete tak časté. Vo väčšine krajín 
sa platí darovacia daň a daň z prevodu nehnuteľností (v určitej forme).  
 
Globálna recesia v posledných rokoch zvýšila záujem zákonodarcov o dedičské a 
majetkové dane. V rámci ozdravovania verejných financií dochádza k zavádzaniu alebo 
k zvyšovaniu daňového bremena daňových poplatníkov. Tieto druhy daní bývajú 
namierené voči bohatým majiteľom množstva nehnuteľností. Bez ohľadu na krízu, 
zákonodarcovia rapídne zvyšujú daňovú záťaž v rámci snaženia o zníženie deficitu 
verejného rozpočtu.  Krajiny ako India, Čína a Rusko zaznamenali nárast počtu 
bohatých jednotlivcov (high net worth individuals), a preto začali uvažovať nad vyšším 
zdanením jednotlivcov a zavádzať majetkové dane alebo dane ktorých predmetom je 
dedičstvo po prvý raz104. 
 
 
5.1.4. Nájomná zmluva 
 
Nájomník aj prenajímateľ majú svoje práva a povinnosti, ktoré by mali byť jasne 
definované v nájomnej zmluve, ktorá je právnou dohodou a mala by uvádzať 
podrobnosti práv a povinností, a to označenie predmetu a rozsahu užívania, výšku 
nájomného a výšku úhrady za plnenia spojené s užívaním bytu alebo spôsob ich 
výpočtu (výška zálohových platieb za energie, plyn, kúrenie, poplatky za správu bytu), 
určenie času, ktorý dá prenajímateľ nájomcovi na vysťahovanie, určenie dĺžky 
nájomného pomeru (prenájom na vopred určený čas, prípadne periodické obnovovanie 
napríklad každý mesiac), zodpovednosť za opravy, výška a podmienky vrátenia zálohy, 
prístup nájomcu do bytu s dovolením nájomníka za účelom vykonania opráv. Nájomná 
zmluva by tiež mala obsahovať spôsob platby a termín, dokedy je nájomca povinný 
                                               





nájomné uhradiť, opis príslušenstva a stavu bytu. Vhodné je tiež do zmluvy zapracovať 
podmienky, za ktorých môže byť výška nájomného navýšená v prípade zvýšených 
nákladov na prevádzku bytu, poplatok z omeškania platenia nájmu, prípadne znížená105.  
 
 
5.1.5. Poistenie nehnuteľnosti 
 
Poistenie nehnuteľnosti je jedným z druhov neživotného poistenia, presnejšie 
majetkového poistenia, a je dobrovoľné.  
 
Poistenie majetku sa člení na dva základné typy poistenia a to na 
 
 poistenie nehnuteľnosti, 
 poistenie domácnosti. 
 
Poistenie nehnuteľností je určené na zabezpečenie rôznych typov nehnuteľností proti 
živelným pohromám a ďalším možným rizikám, akými sú napríklad vandalizmus, 
vlámanie či poškodenie stavby. Poistenie nehnuteľnosti má zabezpečiť, že poistenému 
budú v prípade poistnej udalosti vyplatené peňažné prostriedky na odstránenie škôd 
vzniknutých na majetku, na ktorý bolo toto poistenie uzatvorené.106 
 
Výška poistného závisí od  
 
 výšky poistnej čiastky, 
 rozsahu poistného krytia, 
 typu poistenej nehnuteľnosti.  
Vo všeobecnosti sa poistenie uzatvára, aby chránilo majetok pre požiarom, výbuchom, 
úderom blesku, záplavami a povodňami, pádom stromu, vlámaním, vandalizmom, atď.  
                                               
105 Zmluva o prenájme bytu, nájomná zmluva na byt. Nehnuteľnosti. Dostupné z: 
 http://www.nehnutelnosti.sk/najomna-zmluva-byt/ 




Poistenie domácnosti zahŕňa napríklad poistenie proti riziku krádeže a lúpeže vecí v 
poistenej domácnosti a riziko živelnej skazy. Výšku poistného ovplyvňujú faktory ako 
vlastné ocenenie domácnosti, región, miesto, plocha poisteného bytu či domu, výška 




5.2. Špecifiká priamej investície do nehnuteľnosti 
 
Investičnou stratégiou pri realizácii priamej investície je nákup nehnuteľnosti (v 
tomto prípade bytu) za účelom následného prenájmu s vidinou dosiahnutia zisku. 
Investor v tomto prípade realizuje v podstate podobnú investičnú stratégiu ako realitné 
fondy, ktoré investujú priamo do nehnuteľností. Rozdielne je akurát zameranie na 
spravidla rozdielne druhy nehnuteľností, a rozsah v akom sú tieto investičné stratégie 
vykonávané. Priamu investíciu do nehnuteľnosti môžeme označiť za časovo náročný 
proces, ktorého počiatkom je výber konkrétnej nehnuteľnosti, ktorá má potenciál 
prinášať investorovi pravidelný výnos, čo obnáša prieskum trhu a vyhľadanie vhodnej 
lokality a konkrétnej nehnuteľnosti. V prípade menších investorov je pravdepodobnejší 
záujem o byty ako napríklad o administratívne budovy, vzhľadom na potrebnú výšku 
finančných prostriedkov na uskutočnenie investície. Tento fakt dokazujú investičné 
stratégie realitných fondov, ktoré investujú zväčša do kapitálovo náročnejších 
projektov, ktoré malým investorom spravidla nie sú dostupné (a v podstate ani malými 
investormi vyhľadávané).  
 
Investícia do nehnuteľnosti býva zväčša dlhodobou investíciou, pohybujúcou sa v 
horizonte niekoľkých desiatok rokov. Ziskom investora je primárne permanentné 
cash flow plynúce z prenájmu a ďalej kapitálový výnos, ktorý investor realizuje v 
prípade, že by nehnuteľnosť po čase predal. Ziskom resp. stratou pre neho by bol 
rozdiel nákupnej a predajnej ceny nehnuteľnosti. Sú však aj investori, ktorí 
                                               




nehnuteľnosti nakupujú a predávajú v podstatne kratšom časovom horizonte, v rámci 
svojich špekulácií na rast či pokles ceny bytov alebo pri výhodnej kúpe a následnom 
predaji so ziskom. Keďže kúpa nehnuteľnosti je, ako už bolo spomínané, kapitálovo 
náročný proces, otázkou je jej financovanie. Oplatí sa investorovi nehnuteľnosť kúpiť 
priamo, alebo je lepšie kúpu financovať prostredníctvom hypotéky, inak povedané 
investovať s pákou? Všetko závisí od výšky úrokovej miery pri hypotéke a rovnako tiež 
aký výnos z prenájmu je investor schopný dosiahnuť. Samotnú cenu nájmu tiež 
ovplyvňuje mnoho faktorov. Jedným z najdôležitejších je určite lokalita, v ktorej sa 
predmetná nehnuteľnosť nachádza. Atraktívnejšia lokalita prinesie investorovi 
teoreticky vyšší výnos, no aj ceny bytov bývajú v týchto lokalitách vyššie. 
Pravdepodobný je tiež rast hodnoty nehnuteľnosti v čase v atraktívnejších lokalitách. Dá 
sa povedať, že lokalita určuje "hranice" výšky nájmu, inak povedané, v rámci 
stanovenia ceny nie je možné, aby investor ponúkal svoj byt v danej lokalite za nájom 
vyšší ako ponúka konkurencia. Investor je však schopný zvýšiť úroveň bytu či cenu 
nájmu jeho opravami, prípadne priebežným investovaním do zachovania jeho 
štandardu, na čo mnoho investorov resp. prenajímateľov zabúda.  
 
Podstatné je pred realizáciou investície odhadnúť, či bude nehnuteľnosť prinášať 
dostatočný cash flow (príjmy z prenájmu), či je možné očakávať zvýšenie hodnoty 
nehnuteľnosti po vopred určenom čase a či sme schopný, my ako investor, prípadne 
zvýšiť  hodnotu nehnuteľnosti. 
 
Likvidita nehnuteľnosti ako investície 
 
Pod pojmom likvidita rozumieme schopnosť, resp. rýchlosť s akou sa dá príslušné 
aktívum v prípade potreby premeniť bez veľkých strát na hotové peniaze.108  
 
Nehnuteľnosti sú vo všeobecnosti považované za menej likvidné aktíva, to znamená, že 
speňažiť nehnuteľnosť môže trvať mnohonásobne dlhšie ako pri podielových fondoch 
predaj podielových listov prípadne odpredaji akcií. Rozhodnutie o predaji a realizáciou 
                                               
108 Liquidity Definition. Investopedia. Dostupné z: http://www.investopedia.com/terms/l/liquidity.asp 
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predaja môže deliť dlhá doba. Ako už bolo viackrát spomínané, predaj nehnuteľnosti 
závisí od aktuálneho celkového dopytu a ponuky na trhu, či celkovej situácie v 
ekonomike. Likvidita nehnuteľnosti tiež býva podmienená napríklad rastom 
atraktívnosti lokality, v ktorej sa nehnuteľnosť nachádza, prípadne úrovňou 
infraštruktúry či vybavenia danej lokality. Nehnuteľnosti sú heterogénnym aktívom, čo 
v preklade znamená jedinečnosť jednotlivých nehnuteľností, ktoré nie je možné nijakým 
spôsobom štandardizovať, tým pádom je náročné zistenie jej trhovej hodnoty. 




Priame investovanie do nehnuteľnosti je sprevádzané množstvom rizík a mnohé z nich 
sú často prehliadané. V tejto časti sa budem snažiť zhrnúť a popísať riziká, ktoré môžu 
mať vplyv na výnosnosť priamej investície do nehnuteľnosti. 
  
V záujme každého investora prenajímajúceho nehnuteľnosť je jej neustála plná 
obsadenosť a vďaka tomu pravidelný mesačný príjem a k tomu je zabezpečovanie stálej 
obsadenosti je časovo náročné. Za určitých okolností však môže byť napríklad niekoľko 
mesačný výpadok príjmu z prenájmu pre investora problémom, a to najmä v prípade, že 
kúpa nehnuteľnosti bola financovaná prostredníctvom hypotekárneho úveru. Investor 
preto musí mať pripravenú dostatočnú finančnú rezervu na vykrytie prípadných 
výpadkov príjmov.  
 
Ďalším z rizík je prípadná insolvencia nájomcu, resp. jeho neschopnosť plniť nájomnou 
zmluvou dohodnuté záväzky. Takýmto prípadom je dobré predchádzať zložením kaucie 
(depozitu) vo výške dvoj až trojnásobnej výšky nájomného. Zložené peniaze chránia 
prenajímateľa v prípade poškodenia zariadenia bytu či v prípade, že nájomca odíde a 
zanechá za sebou dlh voči prenajímateľovi. V horšom prípade nájomník nie je ochotný 
vysťahovať sa z bytu aj po skončení prípadnej výpovednej lehoty, čo predstavuje pre 
prenajímateľa veľké problémy a spolu s tým súvisiace náklady na prípadnú exekúciu. V 
dnešnej dobe je veľkým rizikom tiež zlá vymáhateľnosť práva, kde je občiansky 
zákonník v mnohých prípadoch skôr na strane nájomcov, než na strane prenajímateľa.  
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Negatívne ovplyvniť výnosnosť investície môžu prípadné legislatívne zmeny zo strany 
vlády v budúcnosti, napríklad zvýšenie dane z príjmu z prenájmu nehnuteľností. 
Negatívny dopad môže mať prípadná prírodná katastrofa, ktorú je možné eliminovať 
zjednaním poistenia nehnuteľnosti. Zvýšenie úrokových sadzieb bankou po skončení 
fixácie hypotéky môžu taktiež negatívne ovplyvniť celkový zisk investora, resp. zvýšiť 
jeho náklady. Tomuto riziku je možné predísť dlhšou dobou fixácie hypotéky, no za 




Nákladovosť má úzky súvis s rizikovosťou. Priama investícia do nehnuteľnosti je od 
rozhodnutia o investícii až po jej realizáciu a v podstate aj počas jej spravovania  
náročný a nákladný proces, ktorý je z môjho pohľadu možné prirovnať k podnikaniu, čo 
má súvis s celkovým rizikom a taktiež s vysokými nákladmi. Dôležité sú tiež náklady 
obetovanej príležitosti investora, ktoré musí investor znášať v prípade že sa rozhodne 
priamu investíciu realizovať. Príprava investície resp. kúpy nehnuteľnosti zahŕňa 
prieskum trhu, výber vhodnej lokality a hlavne výber konkrétnej nehnuteľnosti, čo 
kladie nároky okrem iného aj na odborné znalosti a skúsenosti investora v tejto oblasti, 
preto je viac než vhodné, aby investor realizoval kúpu nehnuteľnosti na trhu, ktorý 
dobre pozná a má prehľad o jeho špecifikách. Následné spravovanie či manažovanie 
prenajímanej nehnuteľnosti je taktiež pre prenajímateľa časovo náročné. V prípade 
akýchkoľvek problémov musí byť prenajímateľ schopný operatívne riešiť vzniknuté 
problémy. Podstatnou úlohou prenajímateľa je zabezpečovanie neustálej obsadenosti 
prenajímanej nehnuteľnosti - vyhľadávanie vhodných nájomcov. V prípade prechodnej 
neobsadenosti sú úhrady preddavkov za energie a hlavne platby splátok hypotekárneho 
úveru nákladom prenajímateľa, čo nemusí byť pri dlhodobejšom výpadku únosné. Preto 
je vhodné, ako už bolo spomínané, mať pripravenú určitú finančnú rezervu a s takýmito 
situáciami vopred počítať.  
 
Prípadným nákladom sa môžu stať úhrady celkového nájmu za nájomcov v prípade, že 
je nehnuteľnosť obsadená neplatiacimi nájomníkmi, ktorí nie sú ochotní sa z 
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nehnuteľnosti vysťahovať. Tento problém je v praxi bežný a znepríjemňuje život 
mnohým prenajímateľom.  
 
 
5.3. Modelový prípad 
 
Investor zvažuje investovať svoje finančné prostriedky do priamej kúpy 
nehnuteľnosti, ktorú plánuje prenajímať v horizonte dvadsiatich rokov, po 
uplynutí ktorých má v pláne nehnuteľnosť predať. V tejto časti sa budem snažiť 
prakticky zhodnotiť výnosnosť investície so zohľadnením všetkých nákladov a 
daňových aspektov súvisiacich s prenájmom nehnuteľnosti. Výsledkom by malo byť 
stanovenie výnosu v danom časovom horizonte po zohľadnení všetkých nákladov ktoré 
je treba vynaložiť zo strany investora.  
 
Investor sa rozhodol pre kúpu 2-izb. novostavby v Žiline s výmerou 61 m2 s cenou 
vo výške 70 000 EUR. Pre túto konkrétnu lokalitu sa rozhodol práve preto, že relatívne 
dobre pozná konkrétny trh s nehnuteľnosťami, ako aj jednotlivé lokality. Vzhľadom na 
aktuálne ceny hypoték má záujem financovať kúpu nehnuteľnosti prostredníctvom 
hypotekárneho úveru. Investor prenajíma nehnuteľnosti ako fyzická osoba. Byt je 
vybavený kuchynskou linkou so spotrebičmi, kúpeľňou a toaletou. Opotrebenie bytu je 
vzhľadom na status novostavby nulové.  
 
Požadovaná miera výnosnosti 
 
Požadovaná výnosnosť je výnosnosť, ktorú požaduje investor ako minimálnu 
kompenzáciu za odloženie svojej aktuálnej možnej spotreby a za podstúpenie jeho 
rizika súvisiaceho s realizáciou investície109. Ako základ pri stanovení požadovanej 
miery výnosnosti použijem výnosnosť štátnych dlhopisov, ktoré bývajú považované za 
bezrizikové aktíva. Dvadsaťročné štátne dlhopisy Slovenska emitované v roku 2014 
                                               
109 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování, s. 149. 
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majú výnosnosť cca 2,5%.110 Za riziko zmeny úrokovej sadzby pri hypotekárnom úvere 
po skončení fixácie bude investor uvažovať rizikovú prirážku vo výške 1%. Za riziko 
prípadného požiaru, resp. inej prírodnej katastrofy bude investor požadovať rizikovú 
prirážku 0,5%. V prípade insolventných nájomníkov a spolu s tým súvisiacich 
prípadných problémoch, ktoré nebývajú zriedkavé, investor požaduje rizikovú prirážku 
vo výške 2%. K tomu bude investor požadovať prémiu za likviditu vo výške 0,5%. 
Výsledná požadovaná miera výnosnosti investorom pri priamej investícii do 
nehnuteľnosti je stanovená na 6,5%.  
 
Vzhľadom na fakt, že Národná banka Slovenska, prípadne Slovenský štatistický úrad 
nevedú akékoľvek štatistiky o výške nájmu, nutné je výšku nájmu určiť prieskumom 
trhu porovnávacou metódou, čo v praxi znamená určenie výšky nájmu podľa ceny 
nájmu nehnuteľností ideálne v danej lokalite a bytu v rovnakom štandarde. Príjmom 
investora bude mesačný nájom vo výške 420 EUR (cena je pre nájomcu konečná a 
zahŕňa energie a poplatky za správu bytu).  
 
Pravidelné výdaje prenajímateľa ilustruje nasledujúca tabuľka. Kompletnú štruktúru 
výdajov uvádzam do príloh. 
 
 
Tabuľka č. 11.: Výdaje prenajímateľa (v EUR). 
Výdaje (v EUR) Mesiac Rok 
Splátka hypotéky 412,84 4 954,08 
Energie + správa 130,10 1 561,20 
Poistenie bytu 2,33 27,96 
Daň z bytu 0,18 2,16 
Poistenie úveru 32,60 391,20 
Celkom 578,05 6 936,60 
 
Zdroj: vlastné spracovanie. 
 
 
                                               




Jednorazovými výdajmi investora sú zápis do katastra vo výške 66 EUR, znalecký 
posudok bytu vo výške 200 EUR, a poplatok za poskytnutie úveru vo výške 799 EUR.  
 
Najvyššou položkou výdajov je splátka hypotekárneho úveru od Slovenskej sporiteľne 
(marec 2013) s parametrami: 
 
 100% LTV (hodnota nehnuteľnosti - 70 000 EUR), 
 doba splatnosti 20 rokov, 
 výška úrokovej sadzby - 3,69% p.a., 
 mesačná splátka vo výške 412,84 EUR, 
 fixácia úrokovej sadzby na obdobie 10 rokov, 
 poistenie úveru vo výške 32,60 EUR mesačne. 
 
Po dvadsiatich rokoch investor za hypotéku zaplatí 99 082 EUR (240 mesačných 
splátok vo výške 412,84 EUR),  nehnuteľnosť tým pádom preplatí o 29 082 EUR.  
 
Investor má podľa zákona možnosť zaradiť nehnuteľnosť do obchodného majetku, čo 
mu umožní uplatniť nasledujúce daňovo uznateľné výdaje, znižujúce jeho daňový 
základ: 
 
Tabuľka č. 12.: Daňovo uznateľné výdaje - byt zaradený do obch. majetku (v EUR). 
Byt zaradený do obchodného majetku (reálna varianta) 
Daňovo uznateľné výdaje Mesiac Rok 
Odpis bytu (20 rokov - rovnomerné odpisovanie - odp. sk. 4) 291,67 3 500,00 
Poistenie  2,33 27,96 
Celkové náklady na byt (energie + správa) - 2/3 osoby 130,10 1 561,20 
Úrok (priemerná hodnota) 121,17 1 454,05 
Daň z bytu 0,18 2,15 
Celkom 545,45 6 545,36 
      
Príjem  Mesiac Rok 
Nájom 420 5040 
      
Ročný základ dane (príjem - daňovo uznateľné výdaje)   -1 505,36 
Daň z príjmu z prenájmu (19%)   0 
 
Zdroj: vlastné spracovanie 
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Tabuľka č. 13.: Daňovo uznateľné výdaje - byt nezaradený do o. majetku (v EUR). 
Byt nezaradený do obchodného majetku (reálna varianta) 
Daňovo uznateľné výdaje Mesiac Rok 
Odpis bytu (20 rokov - rovnomerné odpisovanie - odp. sk. 4)  -  - 
Poistenie   -  - 
Celkové náklady na byt (energie + správa) - 2/3 osoby 130,10 1 561,20 
Úrok (priemerná hodnota)  -  - 
Daň z bytu  -  - 
Celkom   1 561,20 
      
Príjem      
Nájom 420 5040 
      
Ročný základ dane (príjem - daňovo uznateľné výdaje)   2978,8 
Daň z príjmu z prenájmu (19%)   565,97 
 
Zdroj: vlastné spracovanie 
 
 
V prípade, že investor byt do obchodného majetku zaradí, dosiahne vzhľadom na hore 
uvedené parametre záporný základ dane, tým pádom neplatí žiadnu daň z príjmu z 
prenájmu, čo predstavuje úsporu vo výške cca 566 EUR ročne v porovnaní s tým, keby 
nehnuteľnosť do obchodného majetku nezaradil. Nevýhodou však je, že v prípade 
predaja bytu bude od dane z jeho predaja oslobodený až po uplynutí piatich 
rokov, čo by bol pre investora náklad, ktorý by znížil zisk z jeho predaja v prípade, že 
byt by investor prípadne potreboval predať okamžite. Z tohto dôvodu budem 
uvažovať vyradenie bytu z obchodného majetku prenajímateľa po 15tich rokoch 
od zaradenia do užívania, aby bolo možné byt po 20tich rokoch predať s 
oslobodením od dane z príjmu. Tým pádom prenajímateľ v posledných piatich rokoch 
prenájmu bude každoročne platiť daň z príjmu.  
Prenajímateľ má možnosť uplatniť si podľa Zákona o dani z príjmu ako daňovo 
uznateľný výdaj odpis nehnuteľnosti vo výške 1/20 z jej obstarávacej ceny. Výška 
úroku by sa mala podľa zákona uplatňovať ako daňovo uznateľný výdaj v reálnej výške, 
to znamená ako rozdiel medzi výškou splátky a úmorom dlhu podľa splátkového 
kalendára. Pre zjednodušenie výpočtu uvádzam priemernú ročnú výšku úroku (29 081 
euro / 20 rokov splácania hypotéky).  
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V rámci udržovania štandardu investor plánuje investovať do opráv a údržby bytu 
dvakrát počas 20 rokov čiastku 1 800 EUR (v 10. roku a v 20. roku), ktorá by mala 
pokryť základné úpravy, ako vymaľovanie, prípadne výmenu sanity či obkladačiek. 
Vysokou položkou v rámci nákladov je tiež poistenie úveru vo výške 33 EUR. Poistenie 
bytu a daň z bytu sú v porovnaní s ostatnými položkami v podstate zanedbateľné.  
 
Pri prenájme bytu budem uvažovať s realistickou, optimistickou a pesimistickou 
variantou, kde bude rozdiel vo výške inkasovaného nájmu a vo výške platenej dane z 
príjmu v posledných piatich rokoch. Výnosnosť bude počítaná pomocou metódy 
vnútorného výnosového percenta (IRR). Požadovaná výnosnosť investorom bola 
stanovená na 6,50%. Ako už bolo spomínané, investor nehnuteľnosť po 20tich rokoch 
predá. Predajnú cenu budem uvažovať vo výške nákupnej ceny. Vo všetkých troch 
variantoch bolo počítané s plnou obsadenosťou nehnuteľnosti počas celých 20 rokov.  
 
Tabuľka č. 14.: Výpočet IRR - reálna varianta (v EUR). 
Reálna varianta IRR = 4,55% 
Obdobie Príjem  Výdaj Cash Flow 
30.12.2014 5 040 8 002 -2 962 
30.12.2015 5 040 6 937 -1 897 
30.12.2016 5 040 6 937 -1 897 
30.12.2017 5 040 6 937 -1 897 
30.12.2018 5 040 6 937 -1 897 
30.12.2019 5 040 6 937 -1 897 
30.12.2020 5 040 6 937 -1 897 
30.12.2021 5 040 6 937 -1 897 
30.12.2022 5 040 6 937 -1 897 
30.12.2023 5 040 8 737 -3 697 
30.12.2024 5 040 6 937 -1 897 
30.12.2025 5 040 6 937 -1 897 
30.12.2026 5 040 6 937 -1 897 
30.12.2027 5 040 6 937 -1 897 
30.12.2028 5 040 6 937 -1 897 
30.12.2029 5 040 7 503 -2 463 
30.12.2030 5 040 7 503 -2 463 
30.12.2031 5 040 7 503 -2 463 
30.12.2032 5 040 7 503 -2 463 
30.12.2033 75 040 9 303 65 737 
Celkom 170 800 146 227  - 
Zdroj: vlastné spracovanie. 
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Tabuľka č. 15.: Prehľad výšky mesačného príjmu a príslušného IRR. 





Mesačný príjem 420 EUR 380 EUR 450 EUR 
IRR 4,55% 2,64% 6,23% 
Požadovaná výnosnosť 6,50% 
 
Zdroj: vlastné spracovanie. 
 
 
Pre zjednodušenie výpočtu IRR som neuvažoval mesačné cash flow, ale 
kumulované cash flow za obdobie jedného roka. 
 
Výpočet IRR optimistickej a pesimistickej varianty uvádzam do príloh spolu s 
prehľadom peňažných tokov za jednotlivé roky splácania hypotéky a 
prenajímania bytu.  
 
 
5.4. Zhodnotenie modelového prípadu 
 
Ani jedna z troch analyzovaných variant nedosiahla investorom požadovanú 
výnosnosť, na viac výška inkasovaného nájmu počas celej doby splácania hypotéky 
neprevýši prenajímateľove náklady. Nutnosť doplácať každý mesiac rozdiel 
inkasovaného nájmu a nákladov nemusí byť pre mnohých investorov vyhovujúca.  
Zvýšiť celkovú výnosnosť investora by mohol predaj nehnuteľnosti po 20tich rokoch v 
prípade, že by cena nehnuteľnosti stúpla, prípadne by sa zvýšil dopyt po 
nehnuteľnostiach v danej lokalite. Toto sú však už špekulácie, na ktorých nie je možné 
stavať investičné odporúčanie, ešte na viac vzhľadom na uvažovaný investičný horizont 
20tich rokov. Negatívne ovplyvniť investorov výnos by mohla tiež znížená obsadenosť 
bytu, keďže vo výpočtoch bolo počítané s plnou obsadenosťou počas celej doby 
prenajímania bytu. Priamu investíciu do nehnuteľnosti vzhľadom na požiadavky 




6. ZÁVEREČNÉ ZHRNUTIE A FORMULÁCIA 
INVESTIČNÉHO ODPORÚČANIA 
 
Výnosnosť realitných fondov ovplyvňuje množstvo premenných, na ktoré sám 
investor nemá dosah. Hlavným faktorom podmieňujúcim výkonnosť realitných fondov 
je výkonnosť ekonomiky. Výnosnosť väčšiny analyzovaných fondov bola, usudzujúc 
podľa ich ročnej výkonnosti, postihnutá globálnou recesiou. Podľa analýzy realitných 
fondov sú tieto citlivé na samotné dianie v ekonomike. Významným faktorom 
podmieňujúcim výnosnosť fondu a spolu s tým úzko súvisiace riziko investovania do 
fondu je investičná stratégia. Realitné fondy majú zo svojej podstaty povinnosť 
investovať, ako už bolo viackrát spomínané, do nehnuteľností alebo do aktív súvisiacich 
s trhom realít, či už akcií alebo dlhopisov spoločností fungujúcich na realitnom trhu. 
Zásadný rozdiel medzi analyzovanými realitnými fondmi súvisel s predmetom ich 
investičnej stratégie. Štyri zo šiestich analyzovaných fondov investujú do nehnuteľností 
priamo, ako už bolo v predošlom texte upresnené, prostredníctvom realitných 
spoločností, cez ktoré sú nehnuteľnosti nakupované do portfólia fondov. Veľkým 
plusom z pohľadu investora pri tomto type fondov je ich fungovanie postavené na 
výhodách investovania do nehnuteľností a spolu s tým eliminácia kapitálovej 
náročnosti. Zvyšné dva fondy investujú svoj majetok do dlhopisov a akcií firiem 
prepojených s trhom nehnuteľností. Dovolím si tvrdiť, že rozdiely v povahe aktív, ktoré 
sú predmetom investičných zámerov fondov, podmieňujú výnosnosť fondov. Fondy 
zamerané na akcie realitných firiem vykazujú vyššiu volatilitu, čím sa približujú k 
akciovým fondom, ako to je v prípade realitného fondu AXA (ktorý sám seba vo 
svojom štatúte definuje ako akciový) a spolu s tým musí investor znášať vyššie riziko, 
ale s potenciálom dosiahnutia vyššej výkonnosti. 
 
Investor je v tomto prípade v pasívnej polohe, čím nemá dosah na správu a manažment 
nehnuteľností vo fonde. Tie sú na strane fondu. Tento fakt je možné vnímať ako výhodu 
pre investora, keďže nehnuteľnosti spravujú zväčša odborníci v danej oblasti, no 
nevýhodou je, že investor nemá priamy dosah na hospodárenie fondu a musí sa 




Najdôležitejšou požiadavkou na výber realitného fondu bola z môjho pohľadu 
výnosnosť fondu spolu s nízkym až stredným rizikom súvisiacim s investovaním do 
fondu. Zohľadnené boli tiež ostatné parametre, ktorých ale neboli až tak dôležité. Z 
tohto subjektívneho pohľadu je pre investora najvyhovujúcejší realitný fond od 
spoločnosti  IAD Investments, ktorý od svojho vzniku dosiahol priemernú ročnú 
výnosnosť vo výške 8% p.a. Fond investuje do rôznych sektorov realitného trhu, čo 
svedčí o snahe o diverzifikáciu portfólia, v rámci ktorej za pozitívny krok fondu 
hodnotím investíciu do fotovoltaických elektrární. Z analyzovaných fondov je 
investičná stratégia Prvého realitného fondu podľa môjho názoru najzaujímavejšia, a 
vďaka nej predpokladám stabilné zhodnocovanie vložených prostriedkov podielnikov 
vo fonde, aj napriek jeho klesajúcej výnosnosti v posledných rokoch, ktorá má z môjho 
pohľadu súvis s aktuálnou stagnáciou na trhu nehnuteľností. Podľa slov portfólio 
manažéra došlo v portfóliu fondu v prvom kvartáli roku 2014 k prvým krokom 
spojených s odpredajom menších projektov, čím sa bude fond snažiť preskupiť svoje 
portfólio. Cieľom týchto krokov je dosiahnutie menšej miery náročnosti správy 
nehnuteľností v portfóliu a možnosť realizácie zisku z predajnej transakcie. Fond takisto 
pripravuje ďalšie akvizície nehnuteľností do portfólia fondu.  
 
Priama investícia do nehnuteľnosti je už zo svojej podstaty úplne odlišná od 
investície do realitných fondov. "Dôkazom" investície je pri realitných fondoch cenný 
papier (podielový list), ktorý reprezentuje práva jeho držiteľa na podiel na majetku 
fondu. Pri priamom investovaní je predmetom konkrétna nehnuteľnosť, ktorej sa 
investor stáva vlastníkom, a jej následným prenájmom dosahuje výnos. Investor tým 
pádom nie je v pasívnej polohe, ako tomu bolo pri realitných fondoch, ale naopak má 
možnosť rozhodovať o výbere nehnuteľnosti a okrem iného taktiež o výbere nájomcov. 
Investícia do nehnuteľnosti je spravidla dlhodobou investíciou, podobne ako aj 
investícia do realitných fondov, ktorá je považovaná za strednedobú až dlhodobú 
investíciu. Rozdielom medzi týmito dvoma analyzovanými formami investície je ich 
kapitálová náročnosť. Výhodou investovania do realitných fondov oproti investícii do 
nehnuteľnosti je flexibilita celého procesu. Zakúpenie podielových listov prebieha 
spravidla "na počkanie". Podanie žiadosti o redemáciu podielových listov má možnosť 
podielnik realizovať kedykoľvek, ale k vyplateniu môže dôjsť zo zákona až do 12 
105 
 
mesiacov. V praxi sú ale doby spätnej výplaty podielových fondov omnoho kratšie. 
Realizácia kúpy nehnuteľnosti je časovo náročná a vyžaduje zo strany investora značné 
úsilie a odborné znalosti v tejto oblasti, keďže nehnuteľnosť kupuje za účelom prenájmu 
a nie na vlastnú potrebu. Vzhľadom na riziko, ktoré investor realizáciou priamej 
investície podstupuje, je výška požadovanej výnosnosti vyššia (v modelovom 
prípade konkrétne 6,50%). Pri vopred nastavených podmienkach modelového prípadu 
ani jedna z troch skúmaných variant (reálna, optimistická, pesimistická) nedosahuje 
výšku požadovanej miery výnosnosti, tým pádom, ako už bolo spomínané, priamu 
investíciu z pohľadu investora v tomto prípade hodnotím ako nevyhovujúcu. Na 
viac, pri výpočtoch bolo počítané s neustálou obsadenosťou bytu počas celých 
dvadsiatich rokov jeho držby. Prípadný príležitostný výpadok príjmu z prenájmu by ešte 
viac znížil dosiahnutú výnosnosť na konci uvažovaného obdobia. Na druhú stranu, v 
prípade priaznivého vývoja situácie na trhu nehnuteľností, prípadne rastu cien 
nehnuteľností či rastu atraktívnosti lokality by mohla byť predajná cena nehnuteľnosti 
na konci uvažovaného obdobia vyššia, čo by výnos investora zvýšilo. Vývoj situácie je 
v takto dlhom časovom horizonte náročné odhadnúť a už vôbec nie sa naň spoliehať. 
 
Výber nehnuteľnosti a taktiež výšku nájmu požadovaného investorom som sa snažil 
odhadnúť čo najrealistickejšie a to prieskumom trhu v danej lokalite. Novostavby 
realizované v posledných rokoch sú čo sa týka kvality a dispozičného riešenia rôzne. 
Novostavbu podobných parametrov je možné kúpiť v danom meste lacnejšie, no na 
úkor kvality, prípadne prostredia či vybavenosti a štandardu daného bytového 
komplexu.  
 
Na základe analýzy trhu nehnuteľností a vývoja cien bytov je možné očakávať 
pokračovanie trendu mierneho poklesu cien bytov, kým nedôjde k výraznejšiemu 








Formulácia investičného odporúčania 
 
Na základe analýzy výnosnosti a vlastností jednotlivých foriem investície do 
nehnuteľnosti odporúčam investorovi uprednostniť investíciu do realitných fondov, 
konkrétne do realitného fondu "Prvý realitný fond" od správcovskej spoločnosti IAD 
Investments, ktorý je z môjho pohľadu spomedzi šiestich realitných fondov na 
Slovensku pri zohľadnení jednotlivých kritérií a ich dôležitosti pre investora 
najideálnejší. Prvý realitný fond má z môjho pohľadu potenciál dlhodobého stabilného 
zhodnotenia investovaných finančných prostriedkov a v dlhodobom časovom horizonte 
môže priniesť investorovi vyššie zhodnotenie finančných prostriedkov, ako konkrétne 






Globálnym cieľom mojej diplomovej práce bolo formulovať investičné odporúčanie pre 
fyzickú osobu podnikajúcu v oblasti prenájmu nehnuteľností. V práci som sa  zameral 
na investovanie do nehnuteľností prostredníctvom fondov kolektívneho 
investovania a prostredníctvom priamej kúpy nehnuteľnosti. Za podstatné som 
považoval analyzovať aktuálnu situáciu na trhu s nehnuteľnosťami a tiež uvedenie 
príčin, ktoré na súčasnú situáciu majú a mali vplyv, a to stručný priebeh vzniku a 
dopadu globálnej recesie na realitný trh v USA a na Slovensku. Bližšie som sa pozrel 
tiež na vývoj cien bytov a na vývoj stavu hypotekárnych úverov, keďže väčšina ľudí si 
v dnešnej dobe financuje kúpu nehnuteľnosti prostredníctvom hypotéky. Výsledok tejto 
analýzy veľa napovie o aktuálnom dianí na trhu, konkrétne mám na mysli fakt, že v 
poslednom období bola veľká časť čerpaných  hypotekárnych úverov použitá nie na 
kúpu nehnuteľností, ale práve na refinancovanie starších úverov z dôvodu nižších 
úrokových sadzieb. Dôkazom tejto situácie je stagnácia trhu s nehnuteľnosťami a tiež 
stagnácia cien bytov, keďže dopyt zatiaľ neprevyšuje ponuku. Slovenská ekonomika 
teda ešte len čaká na výraznejšie oživenie po globálnej kríze, ktoré by malo mať 
pozitívny dopad aj na rozhýbanie trhu s nehnuteľnosťami a zvýšenie dopytu po 
nehnuteľnostiach.  
 
Podstatná časť práce bola venovaná subjektívnej analýze realitných fondov 
registrovaných v Slovenskej republike. Najdôležitejším kritériom pri posudzovaní 
realitných fondov bola výnosnosť jednotlivých fondov a spolu s tým tiež riziko. 
Analýza vychádzala z teoretických poznatkov o fungovaní verejných štátnych 
podielových fondov nehnuteľností. Na základe analyzovaných informácií má investor 
prehľad o investičnej stratégii fondu a o type a skladbe aktív, ktoré sú obsiahnuté v 
portfóliách fondov, od čoho sa odvíja potenciálny výnos ale samozrejme tiež riziko. 
Medzi analyzovanými šiestimi fondmi sú fondy, ktoré využívajú výhody priameho 
investovania do nehnuteľností a potom fondy, ktoré investujú do akcií spoločností na 
realitnom trhu, čím sa z môjho pohľadu stráca výhoda vlastností nehnuteľností ako 
investičného inštrumentu. Tým pádom druhé spomínané fondy nie sú z môjho pohľadu 
pre investora, ktorého záujmom je investovanie do nehnuteľností, zaujímavé.  
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Ďalším parciálnym cieľom bola analýza investičnej stratégie priamej investície do 
nehnuteľnosti, pri ktorej som analyzoval právne predpisy, konkrétne daňové aspekty, 
ktoré majú vplyv na náklady investora a ktoré musí investor bezpodmienečne brať do 
úvahy pri prenajímaní nehnuteľnosti. Snažil som sa tiež zhrnúť hlavné riziká, ktoré 
plynú z realizácie priamej investície do kúpy nehnuteľnosti a ktoré môžu mať 
potenciálne vplyv na investorov výnos. Modelovým prípadom bola kúpa bytu za 
účelom prenájmu v horizonte dvadsiatich rokov, kde som sa snažil zohľadniť všetky 
náklady investora a vypočítať výnosnosť tohto typu investície. Vypracoval som tri 
varianty - reálnu, optimistickú a pesimistickú - ktoré sa líšili výškou inkasovaného 
nájmu. Výsledkom modelového prípadu je odporúčanie, či je kúpu bytu na základe 
nastavených parametrov a na základe požadovanej výšky výnosnosti vhodná. Výpočet 
výnosnosti bol prevedený prostredníctvom metódy vnútorného výnosového percenta. 
Vzhľadom na to, že ani jedna z variant nedosiahla investorom požadovanú výnosnosť, 
priamu investíciu neodporúčam k realizácii. Z tejto skutočnosti plynie aj moje 
investičné odporúčanie. V prípade záujmu investora investovať do sektora 
nehnuteľností odporúčam investíciu do realitného fondu "Prvý realitný fond", kde má 
investor možnosť realizovať stabilný výnos a nepriamo využívať výhody investovania 
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Príloha č. 1.: Výpočet IRR - pesimistická varianta (v EUR). 
Pesimistická varianta IRR = 2,64% 
Obdobie Príjem  Výdaj Cash Flow 
30.12.2014 4 560 8 002 -3 442 
30.12.2015 4 560 6 937 -2 377 
30.12.2016 4 560 6 937 -2 377 
30.12.2017 4 560 6 937 -2 377 
30.12.2018 4 560 6 937 -2 377 
30.12.2019 4 560 6 937 -2 377 
30.12.2020 4 560 6 937 -2 377 
30.12.2021 4 560 6 937 -2 377 
30.12.2022 4 560 6 937 -2 377 
30.12.2023 4 560 8 737 -4 177 
30.12.2024 4 560 6 937 -2 377 
30.12.2025 4 560 6 937 -2 377 
30.12.2026 4 560 6 937 -2 377 
30.12.2027 4 560 6 937 -2 377 
30.12.2028 4 560 6 937 -2 377 
30.12.2029 4 560 7 411 -2 851 
30.12.2030 4 560 7 411 -2 851 
30.12.2031 4 560 7 411 -2 851 
30.12.2032 4 560 7 411 -2 851 
30.12.2033 74 560 9 211 65 349 
Celkom 161 200 145 771  - 
 












Príloha č. 2.: Výpočet IRR - optimistická varianta (v EUR). 
Optimistická varianta IRR = 6,23% 
Obdobie Príjem  Výdaj Cash Flow 
30.12.2014 5 400 8 002 -2 602 
30.12.2015 5 400 6 937 -1 537 
30.12.2016 5 400 6 937 -1 537 
30.12.2017 5 400 6 937 -1 537 
30.12.2018 5 400 6 937 -1 537 
30.12.2019 5 400 6 937 -1 537 
30.12.2020 5 400 6 937 -1 537 
30.12.2021 5 400 6 937 -1 537 
30.12.2022 5 400 6 937 -1 537 
30.12.2023 5 400 8 737 -3 337 
30.12.2024 5 400 6 937 -1 537 
30.12.2025 5 400 6 937 -1 537 
30.12.2026 5 400 6 937 -1 537 
30.12.2027 5 400 6 937 -1 537 
30.12.2028 5 400 6 937 -1 537 
30.12.2029 5 400 7 571 -2 171 
30.12.2030 5 400 7 571 -2 171 
30.12.2031 5 400 7 571 -2 171 
30.12.2032 5 400 7 571 -2 171 
30.12.2033 75 400 9 371 66 029 
Celkom 178 000 146 569  - 
 




Príloha č. 3.: Ročná výška dane platená v posledných piatich rokoch prenájmu. 
Reálna varianta Pesimistická varianta Optimistická varianta 
Ročná výška dane  565,97 EUR 474,77 EUR 634,37 EUR 
 
Zdroj: vlastné spracovanie. 
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Príloha č. 4.: Plán cash flow na obdobie 20 rokov.  
 
 







Znalecký posudok -200 -200 -200
Zápis do katastra -66 -66 -66
Poplatok za poskytnutie úveru -799 -799 -799
Daň z bytu -2 -2 -2
Poistenie úveru -391 -391 -391
Poistenie bytu -28 -28 -28
Energie + správa -1 561 -1 561 -1 561
Splátka HÚ -4 954 -4 954 -4 954
Nájom 5 040 4 560 5 400
Cash Flow -2 962 -3 442 -2 602
Daň z bytu -2 -2 -2
Poistenie úveru -391 -391 -391
Poistenie bytu -28 -28 -28
Energie + správa -1 561 -1 561 -1 561
Splátka HÚ -4 954 -4 954 -4 954
Nájom 5 040 4 560 5 400
Cash Flow -1 897 -2 377 -1 537
Daň z bytu -2 -2 -2
Poistenie úveru -391 -391 -391
Poistenie bytu -28 -28 -28
Energie + správa -1 561 -1 561 -1 561
Splátka HÚ -4 954 -4 954 -4 954
Nájom 5 040 4 560 5 400
Cash Flow -1 897 -2 377 -1 537
Daň z bytu -2 -2 -2
Poistenie úveru -391 -391 -391
Poistenie bytu -28 -28 -28
Energie + správa -1 561 -1 561 -1 561
Splátka HÚ -4 954 -4 954 -4 954
Nájom 5 040 4 560 5 400
Cash Flow -1 897 -2 377 -1 537
Daň z bytu -2 -2 -2
Poistenie úveru -391 -391 -391
Poistenie bytu -28 -28 -28
Energie + správa -1 561 -1 561 -1 561
Splátka HÚ -4 954 -4 954 -4 954
Nájom 5 040 4 560 5 400
Cash Flow -1 897 -2 377 -1 537
Daň z bytu -2 -2 -2
Poistenie úveru -391 -391 -391
Poistenie bytu -28 -28 -28
Energie + správa -1 561 -1 561 -1 561
Splátka HÚ -4 954 -4 954 -4 954
Nájom 5 040 4 560 5 400
Cash Flow -1 897 -2 377 -1 537
Daň z bytu -2 -2 -2
Poistenie úveru -391 -391 -391
Poistenie bytu -28 -28 -28
Energie + správa -1 561 -1 561 -1 561
Splátka HÚ -4 954 -4 954 -4 954
Nájom 5 040 4 560 5 400












Daň z bytu -2 -2 -2
Poistenie úveru -391 -391 -391
Poistenie bytu -28 -28 -28
Energie + správa -1 561 -1 561 -1 561
Splátka HÚ -4 954 -4 954 -4 954
Nájom 5 040 4 560 5 400
Cash Flow -1 897 -2 377 -1 537
Daň z bytu -2 -2 -2
Poistenie úveru -391 -391 -391
Poistenie bytu -28 -28 -28
Energie + správa -1 561 -1 561 -1 561
Splátka HÚ -4 954 -4 954 -4 954
Nájom 5 040 4 560 5 400
Cash Flow -1 897 -2 377 -1 537
Daň z bytu -2 -2 -2
Poistenie úveru -391 -391 -391
Poistenie bytu -28 -28 -28
Energie + správa -1 561 -1 561 -1 561
Splátka HÚ -4 954 -4 954 -4 954
Nájom 5 040 4 560 5 400
Cash Flow -1 897 -2 377 -1 537
Daň z bytu -2 -2 -2
Poistenie úveru -391 -391 -391
Poistenie bytu -28 -28 -28
Energie + správa -1 561 -1 561 -1 561
Splátka HÚ -4 954 -4 954 -4 954
Opravy a údržba -1 800 -1 800 -1 800
Nájom 5 040 4 560 5 400
Cash Flow -3 697 -4 177 -3 337
Daň z bytu -2 -2 -2
Poistenie úveru -391 -391 -391
Poistenie bytu -28 -28 -28
Energie + správa -1 561 -1 561 -1 561
Splátka HÚ -4 954 -4 954 -4 954
Nájom 5 040 4 560 5 400
Cash Flow -1 897 -2 377 -1 537
Daň z bytu -2 -2 -2
Poistenie úveru -391 -391 -391
Poistenie bytu -28 -28 -28
Energie + správa -1 561 -1 561 -1 561
Splátka HÚ -4 954 -4 954 -4 954
Nájom 5 040 4 560 5 400
Cash Flow -1 897 -2 377 -1 537
Daň z bytu -2 -2 -2
Poistenie úveru -391 -391 -391
Poistenie bytu -28 -28 -28
Energie + správa -1 561 -1 561 -1 561
Splátka HÚ -4 954 -4 954 -4 954
Nájom 5 040 4 560 5 400
Cash Flow -1 897 -2 377 -1 537
Daň z bytu -2 -2 -2
Poistenie úveru -391 -391 -391
Poistenie bytu -28 -28 -28
Energie + správa -1 561 -1 561 -1 561
Splátka HÚ -4 954 -4 954 -4 954
Nájom 5 040 5 040 5 040













Zdroj: Vlastné spracovanie. Sumy uvedené v EUR.
Daň z bytu -2 -2 -2
Poistenie úveru -391 -391 -391
Poistenie bytu -28 -28 -28
Energie + správa -1 561 -1 561 -1 561
Splátka HÚ -4 954 -4 954 -4 954
Nájom 5 040 4 560 5 400
Cash Flow -1 897 -2 377 -1 537
Daň z bytu -2 -2 -2
Poistenie úveru -391 -391 -391
Poistenie bytu -28 -28 -28
Energie + správa -1 561 -1 561 -1 561
Splátka HÚ -4 954 -4 954 -4 954
Daň z príjmu -566 -475 -634
Nájom 5 040 4 560 5 400
Cash Flow -2 463 -2 851 -2 171
Daň z bytu -2 -2 -2
Poistenie úveru -391 -391 -391
Poistenie bytu -28 -28 -28
Energie + správa -1 561 -1 561 -1 561
Splátka HÚ -4 954 -4 954 -4 954
Daň z príjmu -566 -475 -634
Nájom 5 040 4 560 5 400
Cash Flow -2 463 -2 851 -2 171
Daň z bytu -2 -2 -2
Poistenie úveru -391 -391 -391
Poistenie bytu -28 -28 -28
Energie + správa -1 561 -1 561 -1 561
Splátka HÚ -4 954 -4 954 -4 954
Daň z príjmu -566 -475 -634
Nájom 5 040 4 560 5 400
Cash Flow -2 463 -2 851 -2 171
Daň z bytu -2 -2 -2
Poistenie úveru -391 -391 -391
Poistenie bytu -28 -28 -28
Energie + správa -1 561 -1 561 -1 561
Splátka HÚ -4 954 -4 954 -4 954
Daň z príjmu -566 -475 -634
Nájom 5 040 4 560 5 400
Cash Flow -2 463 -2 851 -2 171
Daň z bytu -2 -2 -2
Poistenie úveru -391 -391 -391
Poistenie bytu -28 -28 -28
Energie + správa -1 561 -1 561 -1 561
Splátka HÚ -4 954 -4 954 -4 954
Daň z príjmu -566 -475 -634
Opravy a údržba -1 800 -1 800 -1 800
Nájom 5 040 4 560 5 400
Príjem z predaja bytu 70 000 70 000 70 000









Príloha č. 5.: Kompletný prehľad realitných fondov. 
 
 
Zdroj: vlastné spracovanie 
 
Prvý realitný fond, o.p.f. NÁŠ PRVÝ REALITNÝ o.p.f. NÁŠ DRUHÝ REALITNÝ o. p. f. Realitný fond TB, o.p.f. SPORO Realitný Fond, o.p.f. AXA Realitní fond














Vznik fondu 2006 2007 2011 2007 2007 2007
Hodnota majetku (EUR) 71 967 269 410 748 863 42 041 712 254 591 008 14 611 720 25 293 627
Hodnota podielového listu 
(EUR)
0,0583 0,0498 0,1169 0,0345 0,03396 0,027023
Minimálne výška prvej 
investície (EUR)
100 165 200 000 150 500 165
Minimálna výška 
nasledujúcej inv. (EUR)
16 30 10000 150 N/A 16
Ročný 2,35% 1,94% 2,05% 1,71% 1,71% 1,50%
Za vstup do fondu 3,00% do 2,5% 0,00% 0,00% 3,00% 0,00%
Za výstup z fondu 0,00% 0,00% 0,00% 5,00% 0,00% 0,00%
Ročné zhodnotenie vkladu 4,01% 3,93% 4,95% 2,48% -1,81% 4,19%
Zhodnotenie od založenia 
(p.a.)
8,00% 6,20% 5,10% 1,99% 2,31% -3,94%
Odporúčaný investičný 
horizont
min. 5 rokov min. 3 roky min. 4 roky min. 5 rokov min. 4 roky min. 4 roky
Investovanie do 
nehnuteľností
priamo priamo priamo priamo nepriamo nepriamo
P
o
p
la
tk
y
